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1. INDLEDNING

Der er i artikel 126 i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade (TEUF) fastsat en
procedure i forbindelse med uforholdsmeessigt store underskud. Proceduren er narmere
beskrevet i Radets forordning (EF) nr. 1467/97 om fremskyndelse og afklaring af
gennemfarelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud?, som
indgar i stabilitets- og veekstpagten. | overensstemmelse med artikel 126, stk. 3, i TEUF
indeholder rapporten en vurdering af situationen med hensyn til underskudskriteriet i
medlemsstaterne. Formatet for denne rapport betyder, som i de tidligere ar, at
sammenligneligheden af de forskellige situationer styrkes, mens hver enkelt medlemsstat
vurderes ud fra statens egne forudsetninger.

Forordning (EU) 2024/1264 om endring af forordning (EF) nr. 1467/97 tradte i kraft den 30.
april 2024. Denne andringsforordning indgar i en pakke sammen med forordning (EU)
2024/1263% og Radets direktiv (EU) 2024/1265°. Tilsammen udger disse tre retsakter en
reform af EU's ramme for gkonomisk styring. Malene for den reformerede ramme er at sikre
holdbar offentlig geeld samt baeredygtig og inklusiv veekst gennem reformer og investeringer.
Med den reformerede ramme fremmes ogsa det nationale ejerskab, og der leegges starre vagt
pa det mellemfristede sigte, samtidig med at der fokuseres pa en mere effektiv og
sammenhangende handhavelse af reglerne. Ved den seneste &ndring af forordning (EF) nr.
1467/97 forblev vurderingen af overholdelsen af underskudskriteriet grundleeggende uandret.
Til gengeld er vurderingen af, om gealdskriteriet er overholdt, blevet a&ndret vaesentligt (se
nedenfor).

Den foregaende rapport i medfgr af artikel 126, stk. 3, i TEUF blev vedtaget den 26.
november 2024 i forbindelse med efterarspakken for det europziske semester 2024*.

Underskudskriteriet og geeldskriteriet

Underskudskriteriet er opfyldt, hvis det faktiske offentlige underskud i det foregaende ar
(2024) og det forventede underskud for indevaerende ar (2025) ikke overstiger 3 % af BNP.
Overstiger underskuddet for et af arene imidlertid 3 % af BNP, undersgger Kommissionen,
om underskudskvoten er faldet veesentligt og vedvarende og ligger teet pa referencevardien.
Den undersgger ogsa, om det underskud, der overstiger referenceveardien, er exceptionelt og
midlertidigt og fortsat ligger teet pa referenceverdien (afsnit 2). Kommissionen og Radet skal
tage hensyn til relevante forhold i faserne forud for, at det fastslas, om der foreligger et
uforholdsmaessigt underskud, hvis enten i) den offentlige geld ikke overstiger 60 % af BNP,
eller ii) hvis geelden overstiger 60 % af BNP, men underskuddet er tet pa 3 % af BNP, og
overskridelsen er midlertidig (afsnit 4).

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

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

3 Radets direktiv (EU) 2024/1265 af 29. april 2024 om &ndring af direktiv 2011/85/EU om krav til

medlemsstaternes budgetmaessige rammer (EUT L, 2024/1265, 30.4.2024, ELI:
http://data.europa.eu/eli/dir/2024/1265/0j).
4 COM(2024) 959 final.
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I henhold til traktaten er geeldskriteriet opfyldt, hvis den offentlige bruttogeeld ikke
overstiger 60 % af BNP, eller hvis geldskvoten falder tilstreekkeligt og naermer sig
referenceveerdien i et tilfredsstillende tempo. | henhold til artikel 2, stk. 2, i forordning (EF)
nr. 1467/97 (som &ndret) skal geeldskvoten anses for at falde tilstreekkeligt og for at neerme
sig referenceveerdien i et tilfredsstillende tempo, hvis den péageldende medlemsstat
overholder sin nettoudgiftskurs® som fastsat af Radet i henhold til artikel 17 eller 19 i
forordning (EU) 2024/1263. Hvis den pagaeldende medlemsstat ikke overholder sin
nettoudgiftskurs, udarbejder Kommissionen en rapport i overensstemmelse med artikel 126,
stk. 3, i TEUF, hvis de debetposters, der er opfart pa medlemsstatens kontrolkonto, overstiger
en af to terskler (medmindre budgetstillingen er tet pa balance eller i overskud). Disse
teerskler er 0,3 % af BNP om aret og 0,6 % af BNP kumulativt.

Geldskriteriet kan ikke vurderes fuldt ud p& nuverende tidspunkt’. For nogle medlemsstater
har Radet endnu ikke fastsat en nettoudgiftskurs. Desuden fastsattes det i artikel 22, stk. 6, i
forordning (EU) 2024/1263, at afvigelser fra nettoudgiftskursen som fastsat af Radet
registreres som debetposter (eller kreditposter) pa kontrolkontoen pa grundlag af endelige
data. For de medlemsstater, hvis nettoudgiftskurs er fastsat af Radet, er det ferste ar for
kursen 2025. Vurderingen af overholdelsen af geeldskriteriet kan derfor ferst foretages af
Kommissionen, nar de endelige data for 2025 foreligger i foraret 2026.

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

Ved vurderingen af underskudskriteriet vedrgrer denne rapport de medlemsstater, for hvilke
den faktiske underskudskvote for 2024 som oplyst af Eurostat® eller den forventede
underskudskvote for 2025° overstiger 3 % af BNP*C. Desuden tages der ved vurderingen af
overholdelsen af underskudskriteriet ogsa hgjde for Kommissionens forarsprognose 2025, |
denne rapport sammenlignes ogsa det offentlige underskud med de offentlige
investeringsudgifter, og der tages hensyn til alle andre relevante forhold i overensstemmelse
med artikel 2 i forordning (EF) nr. 1467/97.

Pa grundlag af data leveret af Eurostat den 22. april 2025 (se tabel 1) vurderes det i denne
rapport, om underskudskriteriet er opfyldt i fire medlemsstater: Spanien, Letland, @strig og
Finland. Neermere bestemt geelder falgende:

For Spanien, @strig og Finland oversteg de offentlige underskud i 2024 3 % af BNP.
Dette giver umiddelbart belaeg for, at der foreligger uforholdsmassigt store underskud i
hver af disse medlemsstater.

5 I henhold til artikel 2, nr. 2), i forordning (EU) 2024/1263 er "nettoudgifter" offentlige udgifter,
eksklusive renteudgifter, diskretionaere foranstaltninger pa indteegtssiden, udgifter til EU-programmer,
der fuldt ud modsvares af indtegter fra EU-midler, nationale udgifter til medfinansiering af
programmer  finansieret af  Unionen, konjunkturbestemte elementer af udgifter til
arbejdslgshedsunderstgttelse samt engangsforanstaltninger og andre midlertidige foranstaltninger.

6 P4 den kontrolkonto, som Kommissionen har oprettet i overensstemmelse med artikel 22, stk. 2, for at
folge afvigelser fra den nettoudgiftskurs, som Radet har fastsat, registreres opadgéende afvigelser som
debetposter.

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

8 Se Eurostats euroindikatorer af 22.4.2025 (https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-
indicators/w/2-22042025-AP), jf. artikel 14 i Radets forordning (EF) nr. 479/2009.

9 Alle tabeller, som er indberettet af medlemsstaterne til Eurostat, findes pa: http://ec.europa.eu
[eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-procedure/edp-notification-tables.

10 Medlemsstater, der i gjeblikket er omfattet af proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store
underskud, er ikke bergrt af denne rapport.

1 Medmindre andet er angivet, er kilden til tallene for 2025 og 2026 i denne rapport Kommissionens

forarsprognose 2025 (European Economy Institutional Papers 318).


https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-22042025-AP
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-22042025-AP

- Desuden fremgar det af den finanspolitiske indberetning for foraret 2025, at Letland
forventer, at det offentlige underskud vil overstige 3 % af BNP i 2025. Det forventede
underskud for 2025 giver ogsa umiddelbart beleg for, at der foreligger et
uforholdsmaessigt stort underskud.

Som anfert ovenfor kan geeldskriteriet ikke vurderes fuldt ud pa nuvarende tidspunkt i
overensstemmelse med kriterierne i den nye ramme. Dataene om den offentlige
bruttogaeldskvote fremgar af tabel 3.



Tabel 1 — Medlemsstaternes stilling i forhold til referencevaerdierne for
underskud og geeld

Faktisk Forventet underskud Geldskvote
underskud ikke over (V) / ikke over (V) /
ikke over (v) / ! over (X) 60 %6 af
over (X) o over (X.) BNP ved udgangen
306 af BNPi2024  © Y0 af BNPI2025 af 2024

Medlemsstater, der er genstand for en vurdering i denne rapport

Spanien X v X
Letland v X v
@strig X X X
Finland X X X
Medlemsstater, der ikke indgar i denne rapport

Belgien* X X X
Bulgarien v v v
Tjekkiet V4 V4 V4
Danmark V4 V4 V4
Tyskland N4 v X
Estland V4 V4 V4
Irland N4 v v
Grekenland v V4 X
Frankrig* X X X
Kroatien V4 V4 V4
Italien* X X X
Cypern V4 V4 X
Litauen V4 V4 V4
Luxembourg V4 V4 V4
Ungarn® X X X
Malta* X X Vv
Nederlandene V4 V4 V4
Polen* X X V4
Portugal V4 V4 X
Rumaenien** X X V4
Slovenien v N4 X
Slovakiet* X X N4
Sverige V4 v v

Kilde: Eurostat (pressemeddelelse af 22. april 2025 og finanspolitisk indberetning for foraret 2024).
Bemeaerk: (") Genstand for en procedure i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud siden juli 2024.
("™ Genstand for en procedure i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud siden april 2020.



2. OFFENTLIG SALDO

Spanien, @strig og Finland overskred referencevardien for underskuddet i 2024. @strig og
Finland forventer ogsa, at deres underskud i 2025 vil ligge over 3 % af BNP. Letland havde
et offentligt underskud under referencevardien i 2024, men forventer et underskud i 2025 pa
over 3 % af BNP (se tabel 2).

| @strig og Finland var de offentlige underskud i 2024 over og ikke tet pa referenceveerdien.
For Spaniens vedkommende la underskuddet over, men teet pa referenceveerdien.

For Letland udger det forventede underskud i 2025 3,1 % af BNP (samme verdi som i
Kommissionens forarsprognose 2025) og er derfor over, men taet pa 3 % af BNP.

Ifelge Kommissionens forarsprognose 2025 forventes de offentlige underskud i @strig og
Finland fortsat at overstige 3% af BNP i 2025 og 2026. Derfor forventes de to landes
overskridelse af referencevaerdien ikke at veere midlertidig. | modsetning hertil forventes det
offentlige underskud i Spanien i gjeblikket ikke at overstige referenceveerdien i 2025 og
2026, og overskridelsen af referenceveerdien forventes derfor at veere midlertidig. For
Letlands vedkommende forventes det offentlige underskud at overstige 3 % af BNP marginalt
i bade 2025 og 2026. Overskridelsen af referenceveaerdien forventes saledes ikke at veere

midlertidig.

For Spaniens vedkommende hanger underskuddet ud over referenceveerdien i 2024 sammen
med de budgetmaessige virkninger af den gdeleeggende DANA-oversvemmelse®® i oktober
2024. Dette anerkendes og analyseres som en relevant faktor (se afsnit 4.2.1 om Spanien),
men overskridelsen anses ikke for at veere exceptionel i forbindelse med traktaten og
stabilitets- og veaekstpagten.

| Letland kan den forventede overskridelse af referenceverdien i 2025 fuldt ud forklares ved
en stigning i forsvarsudgifterne. Den 28. april 2025 fremsatte Letland en anmodning om at
aktivere den nationale undtagelsesklausul for at tage hensyn til ggede forsvarsudgifter i
overensstemmelse med Kommissionens meddelelse af 19. marts 2025%. Kommissionen har
vurderet anmodningen og vedtog den 4. juni 2025 en henstilling med henblik pd Radets
henstilling om tilladelse til Letland til at afvige fra og overstige den anbefalede
nettoudgiftskurs'® i perioden 2025-2028'7. Dette dokumenterer de exceptionelle
omstaendigheder, der ligger uden for regeringens kontrol, og som har stor indvirkning pa de
offentlige finanser og understgtter stigningen i forsvarsudgifterne. Pa denne baggrund og med
forbehold af vedtagelsen af Radets henstilling vurderes den forventede overskridelse af
referenceveerdien i 2025 at veere exceptionel.

12 Som indberettet til Eurostat i forbindelse med den finanspolitiske indberetning for foraret 2025.

13 DANA star for "depresion aislada en niveles altos" eller "isoleret lavtryk i stor hgjde".

14 Ifalge Kommissionens forarsprognose 2025 anslas forsvarsudgifterne i Letland til 3,0 % af BNP i 2024
og forventes at stige til 3,3 % i 2025, hvilket er en stigning pa 0,8 % af BNP i forhold til 2021.

15 Kommissionens meddelelse COM(2025) 2000 final af 19.3.2025.

16 Kommissionens henstilling med henblik pa Radets henstilling om tilladelse til Letland til at afvige fra
og overstige den anbefalede nettoudgiftskurs (COM(2025) 610 final af 4.6.2025).

w Et offentligt underskud, der overstiger referenceverdien, anses i henhold til artikel 2, stk. 1, i

forordning nr. 1467/97 for at veere exceptionelt i overensstemmelse med artikel 126, stk. 2, litra a),
andet led, i traktaten om Den Europeiske Unions funktionsmade (TEUF), hvis det skyldes en alvorlig
gkonomisk nedgangsperiode i euroomradet eller i Unionen som helhed som fastslaet af Radet, jf.
artikel 25 i forordning (EU) 2024/1263, eller exceptionelle omstendigheder, der ligger uden for
regeringens kontrol, og som har stor indvirkning pa den pagaldende medlemsstats offentlige finanser,
jf. nevnte forordnings artikel 26.



| @strig og Finland er overskridelsen af referencevardien i 2024 blevet pavirket af meget
ugunstige makrogkonomiske forhold, nemlig en langvarig recession i 2023 og 2024. | @strig
faldt det reale BNP med 1,0% i 2023 og 1,2% i 2024, og det forventes ifalge
Kommissionens forarsprognose 2025 at falde yderligere med 0,3 % i 2025. | Finland faldt det
reale BNP med 0,9 % i 2023 og 0,1 % i 2024, mens det forventes at stige med 1,0 % i
2025. Desuden har det forveaerrede sikkerhedsmiljg i Finland som fglge af Ruslands
angrebskrig mod Ukraine store konsekvenser for de offentlige finanser. Pa grundlag af dette
kan overskridelsen af referenceveerdien betragtes som exceptionel for begge medlemsstater.

Alt i alt tyder denne analyse pa, at underskudskriteriet ikke er opfyldt for Spanien, Letland,
@strig og Finland, far der er taget hensyn til de relevante forhold.



Tabel 2 — Offentlig saldo

Finanspolitisk

Kommissionens

Procent af BNP indbere;ni?g i for&rsprognose 2025
oraret
2021 2022 2023 2024 2025 2025 2026
Medlemsstater, der er genstand for en vurdering i denne rapport
Spanien -67 -46 -35 -32 -25 -28 -25
Letland -72 -49 -24 -18 -31 -31 -3,1
@strig -57 -34 -26 -47 —-45 —4.4 —4,2
Finland -27 -02 -30 -44 -35 -37 -34
Medlemsstater, der ikke indgar i denne rapport
Belgien* -54 -36 -41 -45 -52 -54 -55
Bulgarien -40 -30 -20 -30 -29 -28 -28
Tjekkiet -50 -31 -38 -22 22 -23 ~22
Danmark 41 34 33 45 1,6 1,5 0,6
Tyskland -32 -21 -25 -28 -25 27 -29
Estland -26 -11 -31 -15 -30 -14 ~2/4
Irland -14 1,7 15 43 1,6 0,7 0,1
Greaekenland -71 -25 -14 1,3 -06 0,7 1,4
Frankrig* -66 -47 -54 -58 -54 -5,6 ~57
Kroatien -26 01 -08 -24 -23 —27 ~2,6
Italien™ -89 -81 -72 -34 -33 -33 -2,9
Cypern -1,6 2,7 1,7 43 2,7 35 34
Litauen -12 -07 -07 -13 -3,0 -23 -23
Luxembourg 1,0 02 -08 1,0 -0,9 -04 -05
Ungarn™ -71 -62 -67 -49 -37 —46 —-4,7
Malta* -70 -52 47 -37 -35 -32 -28
Nederlandene ~ _22 00 -04 -09 -18 -21 —27
Polen* -17 -34 -53 -66 -6,3 -64 -6,1
Portugal -28 -03 1,2 0,7 0,3 0,1 -0,6
Rumznien**  _71 _64 -66 -93 ~-70 - 86 -84
Slovenien —46 -30 -26 -09 ~-1,9 -13 ~-15
Slovakiet* -51 -1,7 -52 -53 —47 ~-49 ~51
Sverige -0,2 10 -08 -15 -13 -15 -0,8

Kilde: Eurostat (data fra 2021 til 2024 og den finanspolitiske indberetning for 2025) og Kommissionens

forérsprognose 2025 (data for 2025 og 2026).

Bemark: (") Genstand for en procedure i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud siden juli
2024. (") Genstand for en procedure i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud siden april

2020.



3. OFFENTLIG GALD

Blandt de medlemsstater, der behandles i denne rapport, oversteg den offentlige bruttogeeld
ved udgangen af 2024 60 % af BNP og dermed referencevaerdien i tre medlemsstater:
Spanien, @strig og Finland (se tabel 3). For Spanien faldt den offentlige geeldskvote i 2024 i
forhold til det foregdende ar, mens den steg i @strig og Finland. Ifglge Kommissionens
forarsprognose 2025 forventes gaeldskvoten i @strig og Finland at stige i bade 2025 og 2026,
mens der forventes et fald for Spanien.

Letlands offentlige geeld ved udgangen af 2024 var under 60 % af BNP, og dette forventes at
fortseette i 2025 og 2026.



Tabel 3 — Offentlig geeld

Finanspolitisk

Kommissionens

Procent af BNP indbere;ni?g i for&rsprognose 2025
oraret
2021 2022 2023 2024 2025 2025 2026
Medlemsstater, der er genstand for en vurdering i denne rapport
Spanien 1157 1095 1051 1018 101,5 100,9 100,8
Letland 459 444 446 468 49,7 48,6 49,3
Dstrig 824 784 785 818 84,7 84,0 85,8
Finland 732 740 775 821 85,0 85,6 87,5
Medlemsstater, der ikke indgar i denne rapport
Belgien* 1085 102,7 103,2 1047 106,9 107,1 109,8
Bulgarien 238 225 229 241 28,9 25,1 27,1
Tjekkiet 40,7 425 425 436 44,5 44,5 454
Danmark 405 341 336 31,1 30,0 29,7 29,4
Tyskland 681 650 629 625 62,9 63,8 64,7
Estland 184 19,1 202 236 243 23,8 25,4
Irland 526 431 433 409 37,3 38,7 38,3
Greaekenland 197,3 1770 1639 153,6 145,7 146,6 140,6
Frankrig™ 1128 1114 109,8 113, 116,2 116,0 118,4
Kroatien 782 685 618 57,6 56,0 56,3 56,4
Italien™ 1458 1383 1346 1353 136,6 136,7 138,2
Cypern 9,5 81,1 736 650 60,9 58,0 51,9
Litauen 433 381 373 382 44,1 41,2 43,9
Luxembourg 242 249 250 263 26,9 25,7 26,2
Ungarn* 762 739 730 735 72,6 74,5 74,3
Malta* 498 495 479 474 50,1 47,6 47,3
Nederlandene 50,5 484 452 433 44,5 45,0 478
Polen* 530 488 49,5 553 57,8 58,0 65,3
Portugal 1239 1112 97,7 949 91,8 91,7 89,7
Rumaenien** 483 479 489 548 57,7 59,4 63,3
Slovenien 748 727 684 670 66,0 65,5 63,8
Slovakiet* 60,2 57,7 556 593 59,9 60,9 63,0
Sverige 369 338 316 335 34,3 338 33,3

Kilde: Eurostat (data fra 2021 til 2024 og den finanspolitiske indberetning for 2025) og Kommissionens
forérsprognose 2025 (data for 2025 og 2026).
Bemark: (") Genstand for en procedure i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud siden juli
2024. (") Genstand for en procedure i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud siden april

2020.



4., RELEVANTE FORHOLD VED VURDERINGEN AF OVERHOLDELSEN AF
UNDERSKUDSKRITERIET

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

Disse forhold praeciseres yderligere i artikel 2, stk. 3, i forordning (EF) nr. 1467/97 som
endret og henviser til:

a) geeldssituationen pa mellemlang sigt, dvs. omfanget af udfordringer i forbindelse med
den offentlige geeld, udviklingen i den offentlige gaeld og finansieringen heraf samt de
tilknyttede risikofaktorer, navnlig geldens Igbetidsprofil og denomineringsvaluta samt
eventualforpligtelser, herunder eventuelle implicitte forpligtelser med relation til
befolkningens aldring og privat geeld

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

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

d) gennemforelsen af reformer og investeringer, herunder iser politiske tiltag til at
forebygge og korrigere store makrogkonomiske ubalancer og tiltag til at gennemfare
Unionens faxlles vakst- og beskeftigelsesstrategi, herunder politiske tiltag, der
understattes af genopretnings- og resiliensfaciliteten, savel som de offentlige finansers
overordnede kvalitet, navnlig de nationale budgetrammers effektivitet

e) stigningen i de offentlige forsvarsinvesteringer, hvor det er relevant, idet der ogsa
tages hensyn til tidspunktet for registrering af udgifter til militeert udstyr. Stigningen i
de offentlige forsvarsinvesteringer er blevet medtaget blandt de relevante forhold som
falge af reformen af den gkonomiske forvaltningsramme.

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

| overensstemmelse med artikel 2, stk. 4, i forordning (EF) nr. 1467/97 er tilstedeverelsen af
betydelige udfordringer i forbindelse med den offentlige geeld desuden en veesentlig
skaerpende omstendighed.

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

a) den offentlige geeldskvote ikke overstiger referenceveerdien pa 60 %,
eller

b) i tilfelde, hvor den offentlige geeldskvote overstiger referenceveerdien pa 60 %, en
dobbelt betingelse er opfyldt — dvs. at underskuddet fortsat ligger tet pa
referenceveerdien, og overskridelsen af referencevardien er midlertidig.
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Galdskvoten overstiger ikke referenceverdien pa 60 % i Letland. For Letland kan Radet og
Kommissionen saledes tage hensyn til relevante forhold i de efterfalgende faser, der farer
frem til afgerelsen om, at der foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud (artikel 126, stk.
509 6, i TEUF).

Galdskvoten overstiger referenceveaerdien pa 60 % af BNP i Spanien. Den dobbelte
betingelse (nerhed og midlertidig karakter) er imidlertid opfyldt. Radet og Kommissionen
kan saledes tage hensyn til relevante faktorer i de faser, der fgrer frem til afgerelsen om, at
der foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud.

For sa vidt angar de resterende medlemsstater, der behandles i rapporten, overstiger
geeldskvoten i @strig og Finland referenceverdien pa 60 %, og den dobbelte betingelse, der
er ngdvendig for at tage hensyn til relevante forhold (neerhed og midlertidig karakter), er ikke
opfyldt. For disse medlemsstater kan Radet og Kommissionen saledes ikke tage hensyn til
relevante forhold i de faser, der ferer frem til afgegrelsen om et uforholdsmassigt stort
underskud (artikel 126, stk. 5 og 6, i TEUF).

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

4.1. RELEVANTE FORHOLD PA TVZAERS AF LANDENE

EU's gkonomi er blevet ramt af en reekke negative chok i de seneste ar. Ruslands angrebskrig
mod Ukraine forveerrede den kraftige stigning i energipriserne, der allerede var begyndt i
2021, og de gkonomiske virkninger i medlemsstaterne varierede alt efter afstanden til
krigsomradet, strukturen pa energimarkederne og forsyningsruterne samt strukturen i de
enkelte medlemsstaters handelsforbindelser. HICP-inflationen naede i oktober 2022 op pa
tocifrede tal i EU som helhed med en markant hgjere inflation i Central- og @steuropa. Dette
farte til en kraftig udhuling af husholdningernes kebekraft og en &ndring i forbrugertilliden.
Ud over covid-19-stgtten og energistgttengdforanstaltningerne spillede disse forhold en rolle i
medlemsstaternes budgetmaessige udvikling, f.eks. via den forsinkede justering af
skattegrundlag i forhold til inflation, automatiske indekseringsmekanismer og @gede udgifter
til forsvar og greensesikkerhed.

Den gkonomiske aktivitet i EU som helhed var stigende i 2024, med en realvakst i BNP pa
1,0% i 2024 fra 0,5% i 2023. Forudsztningerne for en gradvis acceleration af den
gkonomiske aktivitet syntes at veere til stede, men sterkt stigende handelsspandinger og
usikkerhed pavirker udsigterne negativt. Samtidig fortseatter inflationen med at falde, og den
faldt fra et hgjdepunkt pa 9,2% i 2022 til 26% i 2024. Ifglge Kommissionens
forarsprognose 2025 forventes veeksten i EU's reale BNP at ligge pa 1,1 % i 2025. Den
inflationsdeempede proces forventes at fortsatte, idet den samlede inflation vil falde til 2,3 %
i 2025 fra 2,6 % i 2024.

Med hensyn til EU's samlede offentlige underskud steg underskuddet efter et betydelig fald i
2021 og 2022 fra meget hgje niveauer i 2020 marginalt til 3,5 % af BNP i 2023 og faldt
derefter til 3,2 % af BNP i 2024. 1 2025 forventes det samlede underskud at stige marginalt til
3,3 % af BNP.

Ved udgangen af 2024 1a EU's offentlige gaeldskvote pa 82,2 %, hvilket er stort set uaendret i
forhold til 2023 (82,1 %) og ca. 9 procentpoint lavere end toppunktet pa 91,2 % ved
udgangen af 2020, hvor den offentlige gaeldskvote steg betydeligt som fglge af covid-19-
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krisen. Den ligger dog stadig omkring 4 procentpoint over niveauet for covid-19. Ifglge
Kommissionens forarsprognose 2025 forventes geeldskvoten at stige til 83,2 % af BNP i
2025.

Efter en betydelig samlet vaekst i 2020-23 var den finanspolitiske kurs'® i 2024 kontraktiv
med 0,4 % af BNP som fglge af udfasningen af stgtten til private investeringer og noget
lavere udgifter, der finansieres over EU-budgettet (herunder som felge af afslutningen af
udgifterne under den flerarige finansielle ramme 2014-2020). Dette blev kun i ringe grad
opvejet af et ekspansivt bidrag fra offentlige investeringer finansieret over de nationale
budgetter. Den finanspolitiske kurs i 2025 forventes at veere stort set neutral (under 1/4 % af
BNP), idet det kontraktive bidrag fra de nationale budgetter i vid udstreekning opvejes af det
ekspansive bidrag fra udgifter, der finansieres af EU-budgettet.

4.2. LANDESPECIFIKKE RELEVANTE FORHOLD

Dette afsnit indeholder en wvurdering af landespecifikke relevante forhold for hver
medlemsstat, der er bergrt af denne rapport. Disse forhold omfatter de makrogkonomiske
udsigter pad mellemlang sigt, budgetstillingen pa mellemlang sigt (herunder offentlige
investeringer, se tabel 4), geldssituationen pa mellemlang sigt, de offentlige finansers
overordnede kvalitet, gennemfgrelsen af reformer og investeringer (herunder politikker til
forebyggelse og korrektion af makrogkonomiske ubalancer og gennemfarelse af EU's feelles
vaeekst- og beskeftigelsesstrategi, herunder dem, der stottes af genopretnings- og
resiliensfaciliteten), stigningen i de offentlige forsvarsinvesteringer og andre relevante
forhold, som hver enkelt medlemsstat har fremfart.

Med hensyn til stigningen i de offentlige forsvarsinvesteringer anvendes i denne rapport den
opdeling af de offentlige udgifter, der er baseret pa nationalregnskabsdefinitioner (ESA 2010)
med hensyn til den internationale klassifikationen af offentlige funktioner (COFOG) til
forsvarsformal. COFOG-data offentliggeres dog normalt med en vis tidsforsinkelse, og de er
i gjeblikket kun tilgeengelige frem til 2023 i Eurostats database. De respektive medlemsstater
har fremlagt yderligere oplysninger og forelgbige overslag over udgifter og/eller
investeringer pa forsvarsomradet for 2024 og 2025 som anfart i de landespecifikke afsnit.

Mens de landespecifikke afsnit henviser til centrale oplysninger om den makrogkonomiske
situation pa mellemlang sigt, herunder om bidrag til veekst, og om budgetstillingen pa
mellemlang sigt og geldspositionerne, findes der mere detaljerede oplysninger om de
makrogkonomiske og finanspolitiske udsigter i Kommissionens forarsprognose 2025%.

18 Den finanspolitiske kurs har til formal at vurdere den gkonomiske impuls fra finanspolitikken, bade
politikker, der finansieres nationalt, og politikker, der finansieres over EU-budgettet.
19 For yderligere oplysninger om de finanspolitiske udsigter henvises der ogsa til Kommissionens

henstillinger med henblik pa Radets henstilling om den gkonomiske, sociale, beskaftigelsesmaessige,
strukturelle og budgetmaessige politik samt til de landerapporter for 2025, som Kommissionen
offentliggjorde den 4. juni 2025.
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Tabel 4 — Offentlige investeringer

Procent af BP forrsprognose 2075
2021 2022 2023 2024 2025 2026
Medlemsstater, der er genstand for en vurdering i denne rapport
Spanien 2,7 2,7 3,0 2,7 3,0 3,0
Letland 5,6 45 5,6 5,7 7,0 7,2
Dstrig 3,6 3,5 3,7 3,9 3,9 4,0
Finland 4,2 4,1 4,1 4,4 4,9 4.8
Medlemsstater, der ikke indgar i denne rapport
Belgien* 2,8 2,7 2,8 3,0 33 3,2
Bulgarien 2,7 2,4 38 3,0 36 33
Tjekkiet 4,6 4,5 4,9 4,7 4,9 4,6
Danmark 3,2 3,0 3,1 3,1 3,8 3,9
Tyskland 2,9 2,8 2,8 2,9 3,0 3,0
Estland 5,8 54 6,6 6,1 7,2 71
Irland 2,0 2,0 2,3 2,7 2,8 31
Grakenland 3,6 3,7 3,9 3,7 4,2 3,8
Frankrig* 41 4,2 42 43 43 42
Kroatien 4,8 4,0 5,6 5,1 5,4 5,2
Italien* 2,8 2,6 3,2 3,5 3,8 3,9
Cypern 2,7 2,4 3,2 3,0 32 32
Litauen 3,2 3,2 4,2 4,2 4,9 4,6
Luxembourg 4,1 43 4,7 45 47 4.6
Ungarn* 6,2 53 5,1 4,2 4,2 42
Malta* 3,7 3,2 3,6 3,3 3,8 3,9
Nederlandene 3,4 32 3,1 3,2 32 33
Polen* 4,1 3,8 5,1 4,9 5,1 5,2
Portugal 2,6 2,4 2,6 2,7 3,7 4,2
Rumaenien™* 4,1 4,4 5,4 5,7 6,1 6,5
Slovenien 4,7 55 5,3 5,1 5,3 5,2
Slovakiet* 3,0 31 3,5 3,6 5,1 5,2
Sverige 5,0 5,1 5,3 5,4 55 5,6

Kilde: Eurostat (data fra 2021 til 2024) og Kommissionens forarsprognose 2025 (data for 2025 og 2026).
(") Genstand for en procedure i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud siden juli 2024. (*)
Genstand for en procedure i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud siden april 2020.
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4.2.1. MEDLEMSSTATER, FOR HVILKE DER KAN TAGES HENSYN TIL RELEVANTE
FORHOLD

SPANIEN

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt. Det reale BNP steg med 2,7 % i 2023. Det
reale BNP steg yderligere med 3,2% i 2024, hovedsagelig som fglge af den kraftige
udvikling i forbruget og bidraget fra den udenlandske efterspgrgsel, der blev fremmet af
turismeaktiviteten. Produktionen forventes at stige i 2025 med 2,6 % og i 2026 med 2,0 %.
Veaeksten i 2025 skyldes hovedsagelig det private forbrug og den forventede stigning i
investeringerne, der styrer den indenlandske efterspargsel.

Budgetstilling pd mellemlang sigt, inkl. investeringer. Spaniens offentlige underskud faldt
fra 3,5 % af BNP i 2023 til 3,2 % i 2024. Ifglge Kommissionens beregninger svarer denne
udvikling til en vaekstrate for nettoudgifterne pa 3,5 % i 2024. De offentlige investeringer
udgjorde 3,0 % af BNP i 2023 og faldt en smule til 2,7% i 2024. P4 grundlag af
Kommissionens skgn var den finanspolitiske kurs®, som omfatter bade nationalt og EU-
finansierede udgifter, kontraktiv med 0,3 % af BNP i 2024. Vaksten i nationalt finansierede
primare lgbende udgifter (ekskl. diskretionzre foranstaltninger pa indtegtssiden) i 2024
indebar et kontraktivt bidrag pa 0,4 % af BNP til den finanspolitiske kurs.

Ifelge Kommissionens forarsprognose 2025 vil det offentlige underskud udgere 2,8 % af
BNP i 2025 og 2,5 % i 2026. De offentlige investeringer ventes at stige til 3,0 % af BNP i
2025 og 2026. Ifelge Kommissionens sken vil finanspolitikken veere ekspansiv med 0,3 % af
BNP i 2025. Vaksten i nationalt finansierede primere lgbende udgifter i 2025 forventes at
indebeere et stort set neutralt bidrag til den finanspolitiske kurs.

Ifelge Kommissionens forarsprognose 2025 forventes nettoudgifterne i Spanien at stige med
42% i 2025 og 7,9% kumulativt i 2024 og 2025. P& grundlag af Kommissionens
forarsprognose 2025 forventes Spaniens nettoudgiftsvaekst i 2025 at ligge over den
maksimale vekstrate, som Radet anbefalede den 21. januar 2025, svarende til en afvigelse?
pa 0,2 % af BNP sammenlignet med den anbefalede maksimale arlige vaekst i nettoudgifterne
i 2025. Den forventede afvigelse overstiger ikke tersklen pa 0,3 % af BNP for den arlige
afvigelse. Nar 2024 og 2025 betragtes samlet, forventes den kumulative veekstrate for
nettoudgifterne at ligge under den anbefalede maksimale veekstrate.

Geldsudfordringer og geeldsstillingen pa mellemlang sigt. Den offentlige geeld faldt fra
109,5 % ved udgangen af 2022 til 105,1 % af BNP ved udgangen af 2023. | 2024 steg den
yderligere til 101,8 % af BNP. Galdskvoten forventes at falde yderligere til 100,9 % af BNP
ved udgangen af 2025 og 100,8 % ved udgangen af 2026.

Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af hgje risici pa mellemlang sigt.
Geeldsudviklingen er fglsom over for makrogkonomiske chok. Ifglge de stokastiske

2 Den finanspolitiske kurs bestemmes ud fra den Arlige endring i den underliggende offentlige
budgetstilling. Den bruges til at bedemme den gkonomiske impuls fra finanspolitiske tiltag, bade dem
der finansieres nationalt, og dem der finansieres over EU-budgettet. Den finanspolitiske kurs males
som forskellen mellem i) den potentielle veekst pd mellemlang sigt og ii) endringen i primeere udgifter
eksklusive diskretionare foranstaltninger pa indtaegtssiden og inklusive udgifter finansieret med
ikketilbagebetalingspligtig statte (tilskud) fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-

midler.

A Radets henstilling af 21. januar 2025 om godkendelse af Spaniens mellemfristede finans- og
strukturpolitiske plan (EUT C, 2025/643, 10.2.2025, ELI: http://data.europa.eu/eli/C/2025/643/0j).

2 Fra 2026 vil disse tal fremga af den kontrolkonto, der er fastsat i artikel 22 i forordning (EU)
2024/1263.
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fremskrivninger, som simulerer en lang reekke mulige midlertidige chok i makrogkonomiske
variabler, er det meget sandsynligt, at geeldskvoten vil veere hgjere i 2029 end i 2024.

Der skal tages hensyn til andre forhold ved en samlet vurdering af geeldsholdbarheden. Pa
den ene side hanger de risikoforagende faktorer sammen med en situation med hgjere renter i
lyset af den hgje offentlige geeld. P4 den anden side omfatter de risikobegransende faktorer
forleengelsen af geldens lgbetid i de seneste ar, forholdsvis stabile finansieringskilder med et
diversificeret og stort investorgrundlag og det forhold, at en meget stor del af galden er
denomineret i euro. Desuden vil den "lukningsklausul”, der blev indfert med
pensionsreformen i 2023, hvis den gennemfgres fuldt ud i overensstemmelse med Spaniens
tilsagn i genopretnings- og resiliensplanen, bidrage til at afhjeelpe nye forskelle i den
finanspolitiske holdbarhed i forbindelse med de offentlige pensionsudgifter.

| Radets henstilling af 21. januar 2025 om godkendelse af Spaniens mellemfristede plan
preeciseres det set reformer og investeringer, der ligger til grund for forlengelsen af
tilpasningsperioden, sammen med en tidsplan for deres gennemfgrelse. De omfatter
eksisterende og intensiverede foranstaltninger fra genopretnings- og resiliensplanen sasom
reformer pa skatteomradet og bekempelse af skattesvig, reformer til forbedring af kvaliteten
af de offentlige udgifter og investeringer pa omraderne digital omstilling, gren omstilling og
produktivitet samt yderligere reformer og investeringer sasom indfgrelse af en faelles ramme
for erhvervsregulering, indferelse af obligatorisk elektronisk fakturering og investeringer i
menneskelig kapital og fysisk kapital. Under hensyntagen til de oplysninger, som Spanien har
fremlagt i sin arlige statusrapport, finder Kommissionen, at det sat reformer og investeringer,
der ligger til grund for en forlengelse af tilpasningsperioden, og som skulle have veret
gennemfort senest den 30. april 2025, er blevet gennemfgrt med undtagelse af visse
elementer i Spaniens genopretnings- og resiliensplans foranstaltning C28.R3 og den
tilherende milepal for skattereformernes ikrafttreeden, der er afledt af anbefalingerne fra
ekspertgruppen eller andre analyser fra finansministeriet.

Desuden vil strukturreformer og investeringer under genopretnings- og resiliensfaciliteten,
hvis de gennemfgres fuldt ud, have en positiv indvirkning pa BNP-veeksten i de kommende
ar. Reformer og investeringer i Spaniens genopretnings- og resiliensplan er godt i gang med
at blive gennemfart. En rettidig gennemfarelse kraever imidlertid en gget indsats.

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

@gede offentlige forsvarsinvesteringer. Baseret pa4 COFOG-data offentliggjort af Eurostat
udgjorde de samlede offentlige udgifter pa forsvarsomradet 0,9 % af BNP i 2023. Heraf
udgjorde offentlige forsvarsinvesteringer 0,2 % af BNP i 2023, hvilket var 0,2 procentpoint
lavere end i 2022.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante. Den 2. maj 2025 fremlagde Spanien
yderligere relevante forhold, som ikke er naevnt ovenfor. Den finanspolitiske udvikling i 2024
blev pavirket af de gdeleeggende oversvemmelser, der fandt sted i oktober 2024. DANA-
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oversvgmmelserne?® var den varste naturkatastrofe i Spaniens nyere historie og har medfart
store materielle og menneskelige tab. Ifglge Spanien ville det samlede underskud uden
oversvemmelsesrelaterede udgifter® veere faldet til 2,8 % af BNP i 2024, i overensstemmelse
med traktatens referenceveerdi og 0,2 procentpoint under fremskrivningen i den
mellemfristede finans- og strukturpolitiske plan, der blev forelagt kun to uger far
oversvemmelserne. | betragtning af DANA-oversvemmelsernes usedvanlige voldsomhed i
oktober mener Kommissionen, at det er en afbgdende relevant faktor ved vurderingen af
overskridelsen af referencevardien for underskuddet i 2024.

LETLAND

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt. Det reale BNP steg med 2,9 % i 2023,
inden det faldt med 0,4 % i 2024, hovedsagelig som fglge af den ugunstige geopolitiske
kontekst og den stigende usikkerhed, der tynger forbruget og navnlig investeringerne.
Produktionen forventes at stige en smule i 2025 med 0,5 % og derefter med 2,0 % i 2026.
Vaeksten i 2025 drives primert af det private og offentlige forbrug. Investeringerne forventes
at falde som folge af en szrdeles negativ overfgrsel og vedvarende usikkerhed, mens
eksporten forventes kun gradvist at komme sig, pavirket af de negative virkninger af de
amerikanske toldsatser.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer. Det offentlige underskud faldt fra
2,4 % af BNP i 2023 til 1,8% i 2024. Ifglge Kommissionens beregninger svarer denne
udvikling til en vaekstrate for nettoudgifterne pa 4,5 % i 2024. De offentlige investeringer
udgjorde 5,6 % af BNP i 2023 og steg en smule til 57 % i 2024. Pa grundlag af
Kommissionens sken var den finanspolitiske kurs, som omfatter bade nationalt og EU-
finansierede udgifter, neutral i 2024. Veksten i nationalt finansierede primere lgbende
udgifter (ekskl. diskretionaere foranstaltninger pa indtaegtssiden) i 2024 indebar et stort set
neutralt bidrag til den finanspolitiske kurs.

Ifelge Kommissionens forarsprognose 2025 vil det offentlige underskud udggre 3,1 % af
BNP i 2025 og 3,1 % i 2026. De offentlige investeringer forventes at stige til 7,0 % af BNP i
2025, for de stiger yderligere marginalt til 7,2 % af BNP i 2026 og at blive stgrre end det
offentlige underskud i de samme ar. Ifglge Kommissionens skagn vil finanspolitikken veere
ekspansiv med 1,1 % af BNP i 2025. Veksten i nationalt finansierede primare lgbende
udgifter i 2025 forventes at indebzere et stort set neutralt bidrag til den finanspolitiske kurs.

Ifelge Kommissionens forarsprognose 2025 forventes nettoudgifterne i Letland at stige med
57% i 2025 og 10,4 % kumulativt i 2024 og 2025. Pa grundlag af Kommissionens
forarsprognose 2025 forventes Letlands nettoudgiftsveekst i 2025 at ligge under den
maksimale vakstrate, som Radet anbefalede den 21. januar 2025%, bade arligt og samlet for
2024 og 2025.

Geldsudfordringer og geeldsstillingen pa mellemlang sigt. Den offentlige gald steg en
smule fra 44,4 % ved udgangen af 2022 til 44,6 % af BNP ved udgangen af 2023. | 2024 steg

s DANA stér for "depresion aislada en niveles altos™ eller “isoleret lavtryk i stor hgjde".

2 Med en finanspolitisk virkning pa 0,4 % af BNP stammer ca. 85 % af den samlede finanspolitiske
virkning direkte fra belgb udbetalt af Consorcio de Compensacion de Seguros, som er en offentlig
forsikringsfond, der yder direkte og automatisk kompensation for skader som falge af ekstraordinaere
risici sdsom naturkatastrofer.

% Radets henstilling af 21. januar 2025 om godkendelse af mellemfristede plan for finans- og
strukturpolitiske tiltag (EUT C, 2025/652, 10.2.2025, ELI: http://data.europa.eu/eli/C/2025/652/0j).
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den til 46,8 % af BNP. Galdskvoten forventes at stige til 48,6 % af BNP ved udgangen af
2025 og 49,3 % ved udgangen af 2026.

Gealdsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af en middelstor risiko pa
mellemlang sigt. Referencescenariet for geeldsudviklingen er kun moderat fglsomt over for
makrogkonomiske chok. Ifglge de stokastiske fremskrivninger, som simulerer en lang raekke
mulige midlertidige chok i makrogkonomiske variabler, er det kun lidt sandsynligt, at
geeldskvoten vil vaere hgjere i 2029 end i 2024.

Der skal tages hensyn til andre forhold ved en samlet vurdering af geeldsholdbarheden. Pa
den ene side omfatter de risikoforegende faktorer den forholdsvis store andel af den
offentlige geeld, som indehaves af ikkeresidenter, andelen af misligholdte Ian i den lettiske
banksektor og den negative nettostilling over for udlandet. Pa den anden side omfatter de
risikobegraensende faktorer, at gelden er fuldt denomineret i euro, og den lave andel af
kortfristet geeld i den samlede geeld.

Desuden vil strukturreformer og investeringer under genopretnings- og resiliensfaciliteten,
hvis de gennemfgres fuldt ud, have en positiv indvirkning pa BNP-veeksten i de kommende
ar. Reformer og investeringer i Letlands genopretnings- og resiliensplan er godt i gang med at
blive gennemfart. En rettidig gennemfarelse kraever imidlertid en gget indsats.

De nationale budgetrammer. Letlands nationale finanspolitiske rammer gennemgik en
omfattende reform i 2013, da loven om finanspolitisk disciplin blev vedtaget, og det lettiske
rad for finanspolitisk disciplin (FDC) pabegyndte sine aktiviteter i 2014. FDC overvager
overholdelsen af Letlands finanspolitiske regler, herunder reglen om strukturel balance og
udgiftsreglen. Desuden godkender FDC de makrogkonomiske prognoser, der ligger til grund
for budgetproceduren, og kommunikerer proaktivt om forskellige aspekter af finanspolitikken
og de offentlige finansers holdbarhed. FDC er en veletableret uafhaengig kollegial institution,
der deltager aktivt i den nationale debat.

@gede offentlige forsvarsinvesteringer. Baseret pa COFOG-data offentliggjort af Eurostat
udgjorde de samlede offentlige udgifter pa forsvarsomradet 3,1 % af BNP i 2023. Heraf
udgjorde offentlige forsvarsinvesteringer 0,5 % af BNP i 2023, hvilket var 0,3 procentpoint
hgjere end i 2022.

Ifelge oplysningerne fra de lettiske myndigheder forventes forsvarsinvesteringerne at na op
pa 1,0 % af BNP i 2025, hvilket er en stigning pa 0,2 % af BNP i forhold til 2024.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante. Den 30. april 2025 fremlagde Letland
yderligere relevante forhold, der ikke er nevnt ovenfor, herunder en lavere BNP-vakst i 2025
end tidligere forventet, hvilket ville have en negativ indvirkning pa de offentlige
skatteindteaegter. | brevet fremhaver Letland ogsa sin anmodning om at aktivere den nationale
undtagelsesklausul for at tage hensyn til ggede forsvarsudgifter (se afsnit 2 ovenfor).
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4.2.2.MEDLEMSSTATER, FOR HVILKE DER IKKE KAN TAGES HENSYN TIL
RELEVANTE FORHOLD

DSTRIG

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt. Det reale BNP faldt med 1,0 % i 2023 og
yderligere med 1,2 % i 2024, hovedsagelig som fglge af et stagnerende forbrug og nedgang i
industrien, drevet af omkostningspres og faldende investeringer. Produktionen forventes at
falde igen med 0,3 % i 2025, inden den stiger med 1,0 % i 2026. Faldet i 2025 skyldes
hovedsagelig faldende investeringer i udstyr og negativ nettoeksport.

Budgetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer. Det offentlige underskud steg fra
2,6 % af BNP i 2023 til 4,7 % i 2024. Ifglge Kommissionens beregninger svarer denne
udvikling til en vaekstrate for nettoudgifterne pa 8,7 % i 2024. De offentlige investeringer
udgjorde 3,7 % af BNP i 2023 og steg til 3,9 % i 2024. Pa grundlag af Kommissionens skan
var den finanspolitiske kurs, som omfatter bade nationalt og EU-finansierede udgifter,
ekspansiv med 2,3 % af BNP i 2024. Vaksten i nationalt finansierede primere lgbende
udgifter (ekskl. diskretionaere foranstaltninger pa indtaegtssiden) i 2024 indebar et ekspansivt
bidrag pa 2,1 % af BNP til finanspolitikken.

Ifelge Kommissionens forarsprognose 2025 vil det offentlige underskud udgare 4,4 % af
BNP i 2025 og 4,2 % af BNP i 2026. De offentlige investeringer forventes fortsat at ligge pa
3,9 % af BNP i 2025 og stige til 4,0 % i 2026. Ifalge Kommissionens sken forventes den
finanspolitiske kurs i 2025 at blive kontraktiv svarende til 1,3 % af BNP. Veaksten i nationalt
finansierede primeere lgbende udgifter i 2025 forventes at indebzare et kontraktivt bidrag pa
0,9 % af BNP til den finanspolitiske kurs.

Den 13. maj 2025 fremlagde @strig sin fgrste mellemfristede plan for finans- og
strukturpolitiske tiltag i overensstemmelse med forordning (EU) 2024/1263. Planen dakker
perioden 2025-2029 og beskriver en finanspolitisk tilpasning fordelt over syv ar.
Kommissionen er i gjeblikket i faeerd med at vurdere planen og vil vedtage sin henstilling med
henblik pa Radets henstilling, nar tiden er inde.

Ifelge Kommissionens forarsprognose 2025 forventes nettoudgifterne i @strig at stige med
2,0 % i 2025. Ifelge Kommissionens forarsprognose 2025 forventes nettovaeksten i @strigs
udgifter i 2025 at ligge under den maksimale veekstrate, som @strig har forpligtet sig til i sin
plan.

Geldsudfordringer og geeldsstillingen pa mellemlang sigt. Den offentlige geeld steg en
smule fra 78,4 % af BNP ved udgangen af 2022 til 78,5 % ved udgangen af 2023. | 2024 steg
geeldskvoten til 81,8 %, og den forventes at stige yderligere til 84,0 % ved udgangen af 2025
0g 85,8 % ved udgangen af 2026.

Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af hgje risici pad mellemlang sigt.
Referencescenariet for gaeldsudviklingen er falsomt over for makrogkonomiske chok. Ifglge
de stokastiske fremskrivninger, som simulerer en lang reekke mulige midlertidige chok i
makrogkonomiske variabler, er det meget sandsynligt, at geldskvoten vil vaere hgjere i 2029
end i 2024.

Der skal tages hensyn til andre forhold ved en samlet vurdering af geeldsholdbarheden. Pa
den ene side hanger de risikoforggende faktorer sammen med den seneste rentestigning og
det faktum, at omkring 60 % af gelden indehaves af ikkeresidenter. Desuden stammer visse
risici i forbindelse med eventualforpligtelser fra den private sektor, bl.a. gennem en eventuel
realisering af statsgarantier. Pa den anden side omfatter risikobegrensende faktorer
forlengelsen af gealdens lgbetid i de seneste ar og den store andel af gelden, der er
denomineret i euro.
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Desuden vil strukturreformer og investeringer under genopretnings- og resiliensfaciliteten,
hvis de gennemfares fuldt ud, have en positiv indvirkning pa BNP-veeksten i de kommende
ar. Reformer og investeringer i @strigs genopretnings- og resiliensplan er godt i gang med at
blive gennemfaort.

De nationale budgetrammer. @strig er en af fem medlemsstater med to uafhzngige
finanspolitiske institutioner, WIFO og Fiskalrat. Fgrstnevnte er en veletableret
forskningsinstitution, der leverer den makrogkonomiske prognose, der ligger til grund for
regeringens budgetplanlegning. Sidstnevnte udferer primeert bade forudgaende og
efterfalgende overvagning af overholdelsen af de nationale og EU's finanspolitiske regler,
som indberettes to gange om aret. Dets vurdering af budgetoverslaget finder forst sted efter
parlamentets vedtagelse af budgettet. Endvidere offentligger Fiskalrat henstillinger om
finanspolitik og budgetorientering pa mellemlang sigt.

@gede offentlige forsvarsinvesteringer. Baseret pA COFOG-data offentliggjort af Eurostat
udgjorde de samlede offentlige udgifter pa forsvarsomradet 0,6 % af BNP i 2023. Heraf
udgjorde offentlige forsvarsinvesteringer 0,1 % af BNP, hvilket var uandret i forhold til
2022.

Ifalge oplysningerne fra de gstrigske myndigheder antages de samlede forsvarsudgifter at
veere steget med 0,07 % af BNP i 2024 i forhold til 2021.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante. Den 30. april 2025 fremlagde @strig
yderligere relevante faktorer, der ikke er navnt ovenfor, nemlig virkningen af betydelige
oversvemmelser i efterdret 2024, som laegger en byrde pa de offentlige finanser. Derudover
udviklede den inflationsdeempende proces sig ifalge @strig hurtigere end forventet, hvilket
lagde en deemper pa skattegrundlaget i forhold til det seneste budget, der blev fremlagt i
oktober 2023. Budgettet for 2025-2026 blev fremlagt den 13. maj og vil blive vedtaget af
parlamentet i slutningen af juni®. Det indeholder en konsolideringspakke pa 6,4 mia. EUR
(1,3 % af BNP) i 2025 og op til 8,7 mia. EUR (1,7 % af BNP) i 2026.

FINLAND

Makrogkonomisk situation pa mellemlang sigt. Det reale BNP faldt med 0,9 % i 2023. Det
reale BNP faldt yderligere en smule med 0,1 % i 2024, hovedsagelig som fglge af et
betydeligt fald i investeringerne og et lille fald i forbruget, mens de offentlige udgifter og
nettohandlen understgttede veeksten. Produktionen forventes at stige i 2025 med 1,0 % og i
2026 med 1,3 %. Veeksten i 2025 skyldes hovedsagelig opsvinget i forbruget og investeringer
som falge af stigende husstandsindkomster takket veere stigende lgnninger og forbedrede
finansieringsforhold.

Budagetstilling pa mellemlang sigt, inkl. investeringer. Finlands offentlige underskud steg
fra 3,0 % af BNP i 2023 til 4,4 % i 2024. I1fglge Kommissionens beregninger svarer denne
udvikling til en vaekstrate for nettoudgifterne pa 3,1 % i 2024. De offentlige investeringer
udgjorde 4,1 % af BNP i 2023 og steg til 4,4 % i 2024. Pa grundlag af Kommissionens skan
var den finanspolitiske kurs, som omfatter bade nationalt og EU-finansierede udgifter,
ekspansiv med 0,6 % af BNP i 2024. Vaksten i nationalt finansierede primere lgbende
udgifter (ekskl. diskretionaere foranstaltninger pa indtaegtssiden) i 2024 indebar et ekspansivt
bidrag pa 0,3 % af BNP til finanspolitikken.

% @strigs udkast til budgetplan blev forelagt Kommissionen og Eurogruppen den 13.5.2025.
Kommissionens udtalelse om udkastet til budgetplan forventes offentliggjort i lgbet af juni sammen
med vurderingen af den mellemfristede plan (ogsa forelagt den 13.5.2025).
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Ifelge Kommissionens forarsprognose 2016 vil det offentlige underskud udgere 3,7 % af
BNP i 2025 og 3,4 % af BNP i 2026. De offentlige investeringer forventes at stige til 4,9 % af
BNP i 2025, inden de falder marginalt til 4,8 % i 2026. Ifelge Kommissionens skan forventes
den finanspolitiske kurs i 2025 at blive kontraktiv svarende til 0,6 % af BNP. Vaksten i
nationalt finansierede primere lgbende udgifter i 2025 forventes at indebzre et kontraktivt
bidrag pa 1,1 % af BNP til den finanspolitiske kurs.

Ifelge Kommissionens forarsprognose 2025 forventes nettoudgifterne i Finland at stige med
1,3% i 2025 og 4,4 % kumulativt i 2024 og 2025. P4 grundlag af Kommissionens
forarsprognose 2025 forventes Finlands nettoudgiftsvaekst i 2025 at ligge under den
maksimale vaekstrate, som Radet anbefalede den 21. januar 2025, bade arligt og samlet for
2024 og 2025.

Geldsudfordringer og geeldsstillingen pa mellemlang sigt. Den offentlige geld steg en
smule fra 74,0 % ved udgangen af 2022 til 77,5 % af BNP ved udgangen af 2023. |1 2024 steg
geldskvoten til 82,1 % af BNP, og den forventes at stige yderligere til 85,6 % af BNP ved
udgangen af 2025 og til 87,5 % af BNP ved udgangen af 2026.

Geldsholdbarhedsanalysen peger overordnet set i retning af hgje risici pad mellemlang sigt.
Referencescenariet for geeldsudviklingen er fglsomt over for makrogkonomiske chok. Ifglge
de stokastiske fremskrivninger, som simulerer en lang raekke mulige midlertidige chok i
makrogkonomiske variabler, er det meget sandsynligt, at geeldskvoten vil vere hgjere i 2029
end i 2024.

Der skal tages hensyn til andre forhold ved en samlet vurdering af geldsholdbarheden. Pa
den ene side er statsgarantier og de dermed forbundne implicitte forpligtelser for den
offentlige sektor de stgrste i EU. P4 den anden side omfatter de risikobegransende faktorer
forholdsvis stabile finansieringskilder (med et diversificeret og stort investorgrundlag) og
geldens valutadenominering.

| Radets henstilling af 21. januar 2025 om godkendelse af Finlands mellemfristede plan
preciseres det sat reformer og investeringer, der ligger til grund for forleengelsen af
tilpasningsperioden, sammen med en tidsplan for deres gennemfgrelse. De omfatter
eksisterende og intensiverede foranstaltninger fra genopretnings- og resiliensplanen sasom
indfgrelsen af den nordiske arbejdsformidlingsmodel, investeringer i energiinfrastruktur og
indferelse af digital innovation pa social- og sundhedsomradet samt yderligere reformer og
investeringer sasom reformen, der indfgrer den generelle socialsikringsmodel, og reformen af
social bistand i forbindelse med den grgnne omstilling, innovation, arbejdsmarkedet,
sundhedspleje og social omsorg. Under hensyntagen til oplysningerne fra Finland i landets
arlige statusrapport finder Kommissionen, at alle de reformer og investeringer, der ligger til
grund for en forlengelse, som skulle have varet gennemfart senest den 30. april 2025, er
blevet gennemfart.

Desuden vil strukturreformer og investeringer under genopretnings- og resiliensfaciliteten,
hvis de gennemfares fuldt ud, have en positiv indvirkning pa BNP-veaeksten i de kommende
ar. Reformer og investeringer i Finlands genopretnings- og resiliensplan er godt i gang med at
blive gennemfart.

De nationale budgetrammer. Hjgrnestenen i den finske finanspolitiske ramme er et sat
bindende udgiftslofter, der deekker centralregeringen. | begyndelsen af valgperioden treeffer

7 Radets henstilling af 21. januar 2025 om godkendelse af Finlands nationale mellemfristede plan for
finans- og strukturpolitiske tiltag (EUT C, 2025/656, 10.2.2025,
ELI: http://data.europa.eu/eli/C/2025/656/0j).
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regeringen beslutning om udgiftslofterne og reglerne for proceduren for hele den firearige
valgperiode, suppleret af en regel om nominelle underskud. Desuden har Finland en regel om
strukturel budgetbalance samt en geeldsregel, der omfatter den offentlige sektor, og som ogsa
gelder i hele regeringens mandatperiode (fire ar). Endelig er reglerne for de lokale
myndigheders og socialsikringssektorens budgetbalance fastsat ved almindelige retsregler.
Finland har en budgetstrategi pa mellemlang sigt, der skitserer regeringens finanspolitiske
malseatninger og prioriteter pa mellemlang sigt ifelge disse regler, som falger et rullende
planlaegningsvindue.

@gede offentlige forsvarsinvesteringer. Baseret pA COFOG-data offentliggjort af Eurostat
udgjorde de samlede offentlige udgifter pa forsvarsomradet 1,4 % af BNP i 2023. Heraf
udgjorde offentlige forsvarsinvesteringer 0,1 % af BNP i 2023, hvilket var 0,1 procentpoint
lavere end i 2022.

Ifalge oplysningerne fra Finland forventes de samlede forsvarsudgifter at stige med 0,4 % af
BNP i 2024 i forhold til 2021. Desuden antages de samlede forsvarsudgifter at stige med
0,9 % af BNP i 2025 i forhold til 2021, mens forsvarsinvesteringerne forventes at stige med
0,6 % af BNP i 2025 i forhold til 2021.

Andre forhold, som medlemsstaten finder relevante. Den 6. maj 2025 fremlagde Finland
yderligere relevante faktorer, der ikke er nevnt ovenfor, nemlig den konsolideringsindsats,
der blev besluttet i 2024, og som belgber sig til 1 % af BNP og traeder i kraft i 2025. | brevet
blev der ogsa gjort opmarksom pa Finlands anmodning af 30. april 2025 om at aktivere den
nationale undtagelsesklausul for at tage hensyn til ggede forsvarsudgifter. Kommissionen har
vurderet anmodningen og vedtaget en henstilling med henblik pa Radets henstilling, der giver
Finland mulighed for at afvige fra og overstige den anbefalede nettoudgiftskurs? i perioden
2025-2028.

5. KONKLUSIONER

Det offentlige underskud oversteg referenceveardien pa 3 % af BNP i Spanien, @strig og
Finland i 2024: For Spaniens vedkommende 14 det offentlige underskud over, men teet pa
referenceverdien i 2024. | @strig og Finland 1a de offentlige underskud over og ikke tet pa
referenceveerdien i 2024.

Letland havde et offentligt underskud, der ikke 14 over referencevardien i 2024, men
rapporterede et forventet underskud over, men tet pa 3% af BNP i 2025. Ifglge
Kommissionens prognose forventes der ligeledes et underskud over, men tet pd 3 % af BNP i
2025.

Ifalge Kommissionens prognose forventes de offentlige underskud i Letland, @strig og
Finland at overstige 3% af BNP i 2025 og 2026 (dog kun marginalt for Letlands
vedkommende). Overskridelserne af referenceveerdien vurderes derfor ikke at veere
midlertidige for Letland, @strig og Finland. | modsatning hertil forventes de offentlige
underskud i Spanien i Kommissionens prognose ikke at overstige referenceverdien i 2025 og
2026, og overskridelsen af referencevardien vurderes at veere midlertidig.

Overskridelsen af referenceverdien vurderes som exceptionel for @strig, Finland og
Letland og ikke exceptionel for Spanien.

8 Kommissionens henstilling med henblik pa Radets henstilling om tilladelse til Finland til at afvige fra
og overstige den anbefalede nettoudgiftskurs (COM(2025) 606 final af 4.6.2025).
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Alt i alt er underskudskriteriet ikke opfyldt for Spanien, Letland, @strig og Finland, far der
er taget hensyn til de relevante forhold.

Der kan tages hensyn til relevante forhold i faserne forud for, at det fastslds, om der
foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud for medlemsstater med en offentlig geeld pa
under 60 % af BNP (Letland) og for medlemsstater med en offentlig geeld pa over 60 % af
BNP, hvis underskuddet ligger tet pa referenceveerdien, og overskridelsen af
referenceveaerdien er midlertidig (Spanien). Disse forhold kan pavirke vurderingen af
overholdelsen af underskudskriteriet som formidlende eller skeerpende omstendigheder,
hvorved betydelige geeldsudfordringer betragtes som en vasentlig skerpende omstendighed.
De relevante forhold, der undersgges i denne rapport, vurderes alt i alt at veere formildende
for Letland, mens billedet er mere blandet for Spanien.

Overordnet set vurderes det, at underskudskriteriet for Spanien og Letland er opfyldt,
nar der tages hensyn til alle relevante forhold.

Finland anmodede om aktivering af den nationale undtagelsesklausul den 30. april 2025, og
Kommissionens henstilling til Radet er i overensstemmelse med en sadan anmodning.
Desuden er forsvarsudgifterne i Finland siden 2021 steget fra 1,2 % af BNP til 1,5 % i 2024
og forventes at udggre henholdsvis 2,1 % og 2,0 % af BNP i 2025 og 2026 baseret pa
Kommissionens prognoser. Uden denne stigning i forsvarsudgifterne forventer
Kommissionen, at underskuddene i 2025 og 2026 vil ligge under referenceveerdien uden
yderligere politiske foranstaltninger. Det forhold, at der ikke indledes en procedure i
forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud over for Finland, selv om underskuddet
overskrider 3 % af BNP i 2025 og 2026, skyldes yderligere forsvarsudgifter, hvilket er i
overensstemmelse med artikel 2, stk. 5, i forordning (EU) nr. 1467/97, hvori det fastsattes, at
hvis den nationale undtagelsesklausul aktiveres, kan Kommissionen og Radet beslutte at
undlade at fastsla, hvorvidt der foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud.

@strig har hidtil ikke anmodet om aktivering af den nationale undtagelsesklausul, og dets
forsvarsudgifter har veeret stabile og relativt lave siden 2021.

Pa baggrund af denne vurdering er Kommissionen af den opfattelse, at der ikke er
grund til at indlede en procedure i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud
over for Finland.

Pa baggrund af denne rapport og under hensyntagen til udtalelsen fra Det @konomiske
og Finansielle Udvalg, som fastsat i artikel 126, stk. 4, i TEUF, vil Kommissionen
overveje at foresla, at der indledes en procedure i forbindelse med uforholdsmaessigt
store underskud over for @strig ved at foresla Radet at vedtage en afgarelse i medfer af
artikel 126, stk. 6, hvori det fastslds, at der foreligger et uforholdsmaessigt stort
underskud.
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