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INDLEDNING

Dagens efterirspakke vedtages pa et tidspunkt, der er przeget af alvorlige udfordringer
béade for EU og pa verdensplan, men alligevel forventes EU's skonomi at forblive robust
med fortsat beskeden vaekst. EU er en af verdens mest dbne egkonomier og er udsat for
stigende globale handelsrestriktioner, spendinger og en ofte unfair konkurrence fra andre
handelspartnere, hvilket blot eger usikkerheden relateret til Ruslands angrebskrig mod
Ukraine. De seneste data viser, at den ekonomiske aktivitet steg hurtigere en ventet 1 forste
halvdel af 2025, hvilket til dels kan tilskrives en frontloading af vareproduktionen og eksporten
i lyset af USA's importtold. Selv om dette momentum forventes at vere faldet i anden halvdel
af aret, ventes BNP for euroomrédet ifelge prognoserne at stige med 1,3 % i 2025, hvilket er
en anelse mere end forventet i Kommissionens forarsprognose 2025. Vaksten forventes at
aftage 1 2026, men et robust forbrug og solide investeringer ventes at understotte en veakst i
realt BNP pa 1,2 %!.

Opretholdelse af finanspolitisk stabilitet er afgerende for holdbar vakst og
modstandsdygtighed. EU's reformerede finanspolitiske ramme, som trédte 1 kraft 1 2024, er
nu fuldt operationel. Den pakke, der vedtages i dag, er et vigtigt skridt i retning af
operationaliseringen af denne ramme. Alle medlemsstaterne har forelagt deres mellemfristede
planer for finans- og strukturpolitiske tiltag ("mellemfristede planer"), og Radet har vedtaget
henstillinger, hvori der fastszttes en nettoudgiftskurs? for hver af dem®.

I denne meddelelse gores der status over den budgetmassige udvikling i 2025, og der
redegores for den forventede udvikling i 2026 med udgangspunkt i en vurdering af
medlemsstaternes overholdelse af EU's finanspolitiske ramme. Denne meddelelse dekker
alle medlemsstaterne, dog med et serligt fokus pad euroomradet. Euromedlemsstaterne har
forelagt deres udkast til budgetplaner for 2026 for Eurogruppen og Kommissionen, og
Kommissionen har vedtaget udtalelser om hvert af disse udkast. Kommissionen har desuden
undersggt, om de medlemsstater, der er genstand for en procedure i forbindelse med
uforholdsmaessigt store underskud, har truffet virkningsfulde foranstaltninger som reaktion pa
de respektive radshenstillinger®.

EU's finanspolitiske ramme tager hensyn til den nedvendige forogelse af
forsvarsudgifterne. [ lyset af den aktuelle geopolitiske situation og de agede
sikkerhedsmaessige udfordringer som folge af Ruslands angrebskrig mod Ukraine opfordrede
Kommissionen medlemsstaterne til at anmode om aktivering af de nationale

Kommissionen offentliggjorde efterarsprognosen 2025 den 17. november 2025 og den europeiske
makrogkonomiske rapport (SWD(2025) 957) den 25. november 2025.

"Nettoudgifter" henviser til offentlige udgifter, eksklusive renteudgifter, diskretionere foranstaltninger pa
indtegtssiden, udgifter til EU-programmer, der fuldt ud modsvares af indtaegter fra EU-midler, nationale
udgifter til medfinansiering af programmer finansieret af Unionen, konjunkturbestemte elementer af
udgifter til arbejdsleshedsunderstottelse samt engangsforanstaltninger og andre midlertidige
foranstaltninger (artikel 2 i forordning (EU) 2024/1263).

Radets henstillinger om fastsattelse af nettoudgiftskursen for hver medlemsstat findes under punktet om
finanspolitisk overvdgning https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-member-
states/country-pages_en.

Efterarspakken omfatter en rapport i medfer af artikel 126, stk. 3, i traktaten om Den Europaiske Unions
funktionsmade.



https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/autumn-2025-economic-forecast-shows-continued-growth-despite-challenging-environment_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2026-european-macroeconomic-report_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2026-european-macroeconomic-report_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-member-states/country-pages_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-member-states/country-pages_en

undtagelsesklausuler pé& forsvarsomrddet som led 1 initiativerne vedrerende
forsvarsberedskabet®. Den nationale undtagelsesklausul giver medlemsstaterne mulighed for at
oge forsvarsudgifterne, uden at dette umiddelbart skal finansieres med udgiftsnedskaeringer
eller indtegtsskabende foranstaltninger. Denne fleksibilitet giver medlemsstaterne tid til at
tilpasse deres nationale budgetter til disse ogede forsvarsudgifter, idet medlemsstaterne
midlertidigt kan afvige fra den nettoudgiftskurs, der er fastsat af Rédet, forudsat at afvigelserne
kan henfores til foregelser af forsvarsudgifterne og hejst udger 1,5 % af BNP over de naste
fire ar. Radet har indtil videre aktiveret den nationale undtagelsesklausul for 16 medlemsstater
(Belgien, Bulgarien, Danmark, Estland, Finland, Grakenland, Kroatien, Letland, Litauen,
Polen, Portugal, Slovakiet, Slovenien, Tjekkiet, Tyskland og Ungarn).

Denne meddelelse er opdelt i to afsnit. I det forste afsnit opridses den finanspolitiske situation
1 euroomradet og forventningerne i de kommende ar med udgangspunkt 1 medlemsstaternes
udkast til budgetplaner og Kommissionens efterarsprognose 2025. Der ses pd den samlede
finanspolitiske udvikling og de bagvedliggende komponenter, og der foretages en vurdering
af, hvorvidt denne kurs i savel euroomradet som generelt er passende. I det andet afsnit
fokuseres der p4 Kommissionens vurdering af medlemsstaternes overholdelse af lofterne for
vaekst i1 nettoudgifterne som henstillet af Radet. For euromedlemsstaterne tages der i
vurderingen hensyn til oplysningerne i deres udkast til budgetplaner. For de medlemsstater, der
er genstand for en procedure i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud, tages der
hensyn til medlemsstaternes indberetninger af, hvilke foranstaltninger de har truffet som
reaktion pa de respektive rddshenstillinger. Endelig indeholder det andet afsnit ogsa et kort
resumé af rapporten i medfer af artikel 126, stk. 3, i TEUF, som ligger til grund for
Kommissionens overvejelser om at indlede nye procedurer. Bilagene indeholder de
underliggende analyser og data.

L FINANSPOLITISK UDVIKLING OG FINANSPOLITISK KURS I EUROOMRADET

Det samlede offentlige underskud for euroomradet forventes at stige en anelse i bade 2025
og 2026. Ifelge Europa-Kommissionens efterarsprognose 2025 forventes det samlede
underskud for euroomradet at stige fra 3,1 % af BNP i 2024 til 3,2 % af BNP 1 2025. P&
grundlag af den nuvaerende politik ventes underskuddet at stige til 3,3 % af BNP 1 2026.

Efter at veere faldet markant i de foregiende ar begyndte den samlede gaeldskvote for
euroomréidet at stige i 2025, og den forventes at stige fra omkring 88 % ved udgangen af
2024 til 89,8 % ved udgangen af 2026. Denne stigning skyldes vedvarende primere
underskud og visse galdsforegende stock flow-tilpasninger. Samtidig ventes rente-
vakstspendet ("sneboldeffekten") at blive mindre gunstigt, idet den implicitte rente, der
betales pd gelden, stiger, mens inflationen (BNP-deflatoren) falder yderligere. For fire
medlemsstater ventes gaeldskvoten at ligge over 100 % naste ar.

Kommissionen og den hgjtstaende repraesentant praesenterede den 19. marts 2025 en hvidbog for det
europaisk forsvar — Beredskab 2030.



https://commission.europa.eu/document/download/e6d5db69-e0ab-4bec-9dc0-3867b4373019_en?filename=White%20paper%20for%20European%20defence%20%E2%80%93%20Readiness%202030.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/e6d5db69-e0ab-4bec-9dc0-3867b4373019_en?filename=White%20paper%20for%20European%20defence%20%E2%80%93%20Readiness%202030.pdf

Figur 1: Finanspolitisk kurs i euroomridet og dens komponenter, 2024-2026 (% af BNP)
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Kilde: Kommissionens efterarsprognose 2025

Den finanspolitiske Kurs i euroomradet ventes at vaere stort set neutral i 2025 og 20265.
Medlemsstaterne har i overensstemmelse med deres mellemfristede planer begranset vaeksten
i nationalt finansierede lebende udgifter og/eller oget deres indtegter i 2025. Denne
tilbageholdenhed modsvares 1 mange tilfeelde af nationalt finansierede investeringer (iser til
forsvar) og udgifter finansieret af tilskud’ fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre
EU-fonde. Den samlede finanspolitiske kurs forventes derfor 1 2025 at vere stort set neutral.
Den samlede kurs ventes ligeledes at forblive stort set neutral 12026, da en mindre begransning
af de lebende nettoudgifter og andre investeringsudgifter opvejes af en stigende udnyttelse af
tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten, som er i sit sidste gennemforelsesdr, samt
andre EU-fonde. Det er vaerd at bemarke, at forsvarsudgifterne ogsé ventes at stige stot, fra
1,4 % af BNP 12024 til 1,7 % i 2026.

De offentlige investeringer i euroomridet forventes at stige yderligere i 2026 med
udgangspunkt i bide nationale midler og EU-midler. Investeringerne ventes at indebare et
yderligere ekspansivt bidrag til den finanspolitiske kurs i euroomradet i 2026. De offentlige
investeringer i euroomrédet ventes at stige fra 3,0 % 12019 til 3,7 % af BNP 12026. Stigningen
mellem 2019 og 2026 har vaeret understottet af sdvel de nationale budgetter som EU-budgetter,
is@r genopretnings- og resiliensfaciliteten. Investeringerne i forsvar stiger ogsa, idet omkring
en tredjedel af stigningen i investeringer mellem 2025 og 2026 skyldes investeringer i
forsvaret.

Den finanspolitiske kurs maler den kortsigtede finanseffekt af den diskretionare finanspolitik.
Begrebet "tilskud" henviser til offentlige udgifter finansiere via ikketilbagebetalingspligtig stotte fra
genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-fonde.
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Figur 2: Offentlige investeringer i euroomradet 2019-2026 (% af BNP)
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Kilde: Kommissionens efterarsprognose 2025

Den finanspolitiske kurs i euroomradet anses generelt for at veere hensigtsmeessig i bade
2025 og 2026. Den stort set neutrale kurs stemmer overens med en faldende inflation, som
ventes at finde et stabilt leje pa omkring 2 %, og med behovet for at opretholde stadig moderate
vakstudsigter 1 et usikkert miljo. Den afspejler ogsa euromedlemsstaternes bestrabelser pé at
overholde de maksimale vekstrater i nettoudgifterne, som Rédet har fastsat, og deres
udnyttelse af fleksibiliteten i henhold til den nationale undtagelsesklausul pa forsvarsomradet.

Finanspolitikken er sammensat pa en hensigtsmaessig made. Konsolideringen af de
nationale offentlige finanser som folge af faldet i lobende nettoudgifter svarer stort set til
tilpasningsbehovet som afspejlet 1 de fastsatte nettoudgiftskurser, iser i lande med store
underskud og stor geeld. Samtidig bidrager genopretnings- og resiliensfaciliteten og anden EU-
finansiering til at wudligne konsolideringens kontraktive virkning. Foregelsen af
investeringerne, bade med nationale midler og midler fra genopretnings- og resiliensfaciliteten,
stotter desuden EU's prioriteter og vaekstpotentiale. I 2026 vil det fortsat vere nedvendigt at
statte opbygningen af medlemsstaternes forsvarskapabiliteter, samtidig med at det sikres, at
medlemsstater med behov for tilpasning fortsetter deres finanspolitiske indsats, navnlig med
hensyn til ikkeforsvarsrelaterede udgifter.



I1. VURDERING AF UDKAST TIL BUDGETPLANER, AF VIRKNINGSFULDE
FORANSTALTNINGER TRUFFET AF MEDLEMSSTATER, DER ER GENSTAND FOR EN
PROCEDURE I FORBINDELSE MED UFORHOLDSMASSIGT STORE UNDERSKUD, OG AF
DEN FINANSPOLITISKE SITUATION I ANDRE MEDLEMSSTATER

() Fremgangsmdade ved vurderingen af overholdelsen af EU's finanspolitiske ramme

I den reformerede ramme for ekonomisk styring tjener vaeksten i nettoudgifterne som
den eneste operationelle indikator til at overvige, om medlemsstaterne overholder de
respektive radshenstillinger. Som led i de mellemfristede planer forpligter medlemsstaterne
sig til at opretholde bestemte maksimale vekstrater i nettoudgifterne bade pd arsbasis og
kumuleret og, hvis der er anmodet om forlaengelse af tilpasningsperioden, til at gennemfore et
szt reformer og investeringer®. Nar Radet har godkendt disse maksimale vakstrater eller lofter,
udger de benchmarks for vurderingen af overholdelse 1 planernes lobetid. For de
medlemsstater, der er genstand for en procedure i forbindelse med uforholdsmeessigt store
underskud, udger den nettoudgiftskurs, som Radet har fastsat, benchmarket for vurderingen af
overholdelse. Ni medlemsstater er i gjeblikket genstand for en procedure i forbindelse med
uforholdsmassigt store underskud: Belgien, Frankrig, Italien, Malta, Polen, Rumanien,
Slovakiet, Ungarn og Ostrig. De medlemsstater, for hvilke Radet har aktiveret den nationale
undtagelsesklausul pa forsvarsomradet, kan midlertidigt afvige fra de fastsatte maksimale
vakstrater, forudsat at disse afvigelser kan henfores til foregelser af forsvarsudgifterne péa op
til 1,5 % af BNP mellem 2025 og 2028. Det er tilfeldet for 16 medlemsstater: Belgien,
Bulgarien, Tjekkiet, Danmark, Tyskland, Estland, Grekenland, Kroatien, Letland, Litauen,
Ungarn, Polen, Portugal, Slovenien, Slovakiet og Finland.

Kommissionens vurdering af overholdelsen er baseret pa Kommissionens
efterarsprognose 2025 og belyser risici for manglende overholdelse for at sikre, at der i
forbindelse med de nationale budgetforberedelser tages passende hensyn til Unionens
politiske retningslinjer. Kommissionens prognose tager hensyn til de oplysninger, som
medlemsstaterne  forelegger 1 deres wudkast til budgetplaner for 2026 (for
euromedlemsstaterne), 1 deres rapporter om virkningsfulde foranstaltninger (for lande, der er
genstand for en procedure)’ og mere generelt til alle medlemsstaternes nationale budgetter!®.

Otte medlemsstater har givet tilsagn om at gennemfere reformer og investeringer som grundlag for en
forleengelse af tilpasningsperioden: Belgien, Finland, Frankrig, Italien, Spanien, Rumenien, Tyskland og
Ostrig.

Der kan leeses mere om igangvarende og afsluttede procedurer i forbindelse med uforholdsmassigt store
underskud her. I henhold til Radets henstillinger i henhold til artikel 126, stk. 7, om korrektion af det
uforholdsmessigt store underskud skal de bererte medlemsstater hver sjette maned rapportere om de
foranstaltninger, de treeffer som reaktion pa henstillingen. For euromedlemsstater, som er genstand for en
procedure, kan udkastet til budgetplaner tjene til en sddan rapportering.

I henhold til de lovgivningsmeessige krav skal de makrogkonomiske prognoser, der ligger til grund for de
nationale budgetter, vaere udarbejdet eller godkendt af uafhengige instanser. I nogle medlemsstater
(Belgien, Luxembourg, Nederlandene, @strig og Slovenien) udarbejdes prognoserne af nationale
uathangige finanspolitiske institutioner. I andre medlemsstater godkendes de makrogkonomiske
prognoser af de nationale uathaengige finanspolitiske institutioner (Cypern, Estland, Graekenland, Spanien,
Kroatien, Irland, Italien, Litauen, Letland, Malta og Portugal) eller af et uafhaengigt ekspertudvalg


https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-governance-framework/stability-and-growth-pact/corrective-arm-excessive-deficit-procedure/excessive-deficit-procedures-overview_en#overview-of-ongoing-and-closed-excessive-deficit-procedures

Vurderingen af overholdelsen er baseret pd en sammenligning af vaeksten 1 nettoudgifterne som
forventet ifolge Kommissionens efterarsprognose 2025 med den af Rédet fastsatte maksimal
vaekstrate 1 nettoudgifterne, idet der for de 16 ovennavnte medlemsstater tages hensyn til
fleksibiliteten som folge af den nationale undtagelsesklausul p4 forsvarsomradet!!. Tekstboks

1
0

giver et samlet overblik over, hvordan Kommissionen har foretaget sin vurdering af
verholdelsen og er naet frem til konklusionerne i denne meddelelse.

Tekstboks 1. Kommissionens vurdering af medlemsstaternes efterlevelse af Riadets
henstillinger

I denne runde af den finanspolitiske overvdgning 1 efteraret 2025 har Kommissionen i
forbindelse med sin vurdering af den finanspolitiske udvikling og udsigterne 1
medlemsstaterne hovedsagelig sammenholdt sine egne fremskrivninger af vaeksten i
nettoudgifterne med de maksimale vaekstrater i nettoudgifterne, der er fastsat af Radet. De
maksimale vakstrater i nettoudgifterne er enten fastsat i Radets henstillinger om
godkendelse af medlemsstaternes mellemfristede planer eller i Rédets henstillinger med
henblik pa at bringe situationen med et uforholdsmassigt stort underskud til opher. For
euromedlemsstaterne foretager Kommissionen vurderingen 1 sin udtalelse om udkastene til
budgetplaner.

For alle medlemsstaterne registreres afvigelser fra de fastsatte maksimale vekstrater i
nettoudgifterne bade pa drsbasis og kumuleret i1 forhold til referencearet for den relevante
henstilling, som normalt svarer aret forud for godkendelsen af en mellemfristet plan'?.

En medlemsstat anses for at overholde reglerne, hvis vaeksten i nettoudgifterne er inden for
de af Radet fastsatte maksimale verdier.

Hvis vaeksten 1 nettoudgifterne er hgjere end fastsat (dvs. afvigelser i opadgéende retning),
ser Kommissionen pd afvigelsens omfang i forhold til tersklerne pa 0,3 % af BNP pa
arsbasis og 0,6 % af BNP kumuleret set'’. Ligger afvigelsen under disse tarskler, er der
risiko for manglende overholdelse, mens en afvigelse over tersklerne indeberer en risiko
for vaesentlig manglende overholdelse.

For medlemsstater, der er genstand for en procedure 1 forbindelse med uforholdsmeessigt
store underskud, vil afvigelser i opadgdende retning ud over en af disse terskler desuden

(Tyskland og Slovakiet). I Frankrig foretager den uathangige finanspolitiske institution en vurdering af
prognosen. I Finland er det et kontor under finansministeriet, der udarbejder den makrogkonomiske
prognose i overensstemmelse med EU's retlige krav vedrerende funktionel uathengighed, men prognosen
godkendes ikke officielt af en uathangig finansiel institution. I nogle ikkeeuromedlemsstater er det ogsa
uafh@ngige finansielle institutioner, der godkender de makrogkonomiske prognoser, som ligger til grund
for de arlige budgetter.

De relevante forsvarsudgifter for vurderingen af overholdelse er de nationalt finansierede forsvarsudgifter
som defineret i formalsklassifikationen for offentlig forvaltning (COFOG) inden for rammerne af det
europiske nationalregnskabssystem (ESA2010).

De detaljerede landespecifikke tabeller, som ligger til grund for vurderingen findes i de finanspolitiske
statistiske tabeller, som indeholder de baggrundsdata, der er relevante for vurderingen af medlemsstaternes
budgetpolitik (SWD(2025) 951 final af 25.11.2025).

13 Artikel 2, stk. 2, i den reviderede forordning (EF) nr. 1467/97.



veaere et sterkt tegn pé, at der ikke er truffet virkningsfulde foranstaltninger, hvilket kan fore
til en optrapning af proceduren'®. Der foreligger endnu ingen endelige data for 2025, og det
vil derfor kun blive overvejet at optrappe proceduren, hvis sammenligningen mellem den
forventede veaekst i nettoudgifterne i Kommissionens prognose og den fastsatte
nettoudgiftskurs (under hensyn til fleksibiliteten pd forsvarsomradet i henhold til den
nationale undtagelsesklausul, hvor det er relevant) peger i retning af sarlig alvorlig
manglende overholdelse. Ellers fastholdes proceduren pa samme niveau. For medlemsstater,
som ikke er genstand for en procedure, men hvis geldskvote er over 60 %, vil afvigelser 1
opadgéende retning ud over en af tersklerne fore til udarbejdelsen af en rapport i medfoer af
artikel 126, stk. 3, 1 TEUF, nar opgerelserne bekraftes ved endelige data. I givet fald vil
rapporten indeholde en vurdering af overholdelsen af gaeldskriteriet og kan fere til, at der
indledes en geeldsbaseret procedure i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud.

For de 16 medlemsstater, for hvilke Radet har aktiveret den nationale undtagelsesklausul pa
forsvarsomradet, kontrolleres det i forbindelse med vurderingen af overholdelsen, at en
eventuel kumuleret afvigelse 1 opadgidende retning fra den fastsatte maksimale vaekst 1
nettoudgifterne kan henfores til en tilsvarende foregelse af forsvarsudgifterne pa op til 1,5 %
af BNP 1 forhold til referencedret mellem 2025 og 2028. Hvis en afvigelse fuldt ud kan
tilskrives en forventet foregelse af forsvarsudgifterne i forhold til referencedret, anses
medlemsstaten for at efterleve henstillingen.

I forbindelse med vurderingen af overholdelsen pa grundlag af vaksten i nettoudgifterne
tager Kommissionen ogsa hensyn til en medlemsstats overordnede budgetstilling, dvs. om
den er teet pa ligevaegt eller udviser et overskud.

(ii)  Medlemsstater, der har forelagt et udkast til budgetplaner

For euromedlemsstaterne skitserer udkastene til budgetplanerne de foranstaltninger pa
udgifts- og indtaegtssiden, som de agter at gennemfere i 2026. De fleste euromedlemsstater
har forelagt udkast til budgetplaner for 2026 inden for den lovbestemte frist medio oktober.
Belgien og Spanien har endnu ikke forelagt et udkast til budgetplaner, da der endnu ikke var
fremsat budgetforslag for 2026 for deres parlamenter'>. @strig forelagde den 13. maj 2025 et
udkast til budgetplaner, der dekker bade 2025 og 2026, og Kommissionen offentliggjorde en
udtalelse den 23. juni 2025'¢. Medlemsstater, der er genstand for en procedure i forbindelse
med uforholdsmassigt store underskud, kan desuden indberette de virkningsfulde
foranstaltninger, de har truffet, i deres udkast til budgetplaner.

Optrapning af proceduren betyder, at Kommissionen henstiller til Radet at vedtage en afgerelse om
konstatering af, at der ikke er truffet virkningsfulde foranstaltninger, jf. artikel 126, stk. 8.

Kommissionen overvager fortsat den finanspolitiske udvikling i Belgien og Spanien og har taget alle
relevante politiske foranstaltninger med i betragtning ved udarbejdelsen af efterdrsprognoserne. Spanien
har heller ikke forelagt et udkast til budgetplaner for 2025.

Kommissionen konkluderede i sin udtalelse, at det udkast til budgetplaner for 2025 og 2026, som Dstrig
havde forelagt, er i overensstemmelse med bestemmelserne i stabilitets- og vakstpagten. Kommissionens
udtalelse om Ostrigs udkast til budgetplaner (COM(2025) 4106 final af 23.6.2025).
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A) Medlemsstater, der er genstand for en procedure i forbindelse med

uforholdsmeessigt store underskud

Tre euromedlemsstater, som er genstand for en procedure, forventes at overholde den fastsatte
maksimale vaekst 1 nettoudgifterne.

For Italien forventes vaksten i nettoudgifterne i 2025 og 2026 at ligge inden for de
lofter, som Rédet har fastsat. Proceduren fastholdes derfor pa samme niveau.

For Slovakiet forventes vaeksten i nettoudgifterne 1 2025 at ligge inden for de lofter,
som Radet har fastsat, mens den i 2026 ventes at ligge over de af Radet fastsatte lofter.
Den forventede afvigelse ventes imidlertid at ligge inden for graenserne af fleksibiliteten
i henhold til den nationale undtagelsesklausul pd forsvarsomrddet. Proceduren
fastholdes derfor pa samme niveau.

For Frankrig forventes vaksten 1 nettoudgifterne 1 2025 at ligge en smule over det loft,
som Rédet har fastsat, men afvigelsen overstiger ikke teersklen pa 0,3 % af BNP, ud
over hvilken der ville foreligge en steerk formodning om manglende gennemforelse af
virkningsfulde foranstaltninger. Til gengaeld forventes vaksten i nettoudgifterne i 2026
at ligge inden for det loft, som Rédet har fastsat. Proceduren fastholdes derfor pa samme
niveau. Kommissionen bemarker, at denne vurdering er praget af stor usikkerhed i
lyset af de igangvarende parlamentariske droftelser.

For én euromedlemsstat, som er genstand for en procedure, forventes der at vere risiko for
vaesentlig manglende overholdelse af den fastsatte maksimale vakst i nettoudgifterne.

B)

For Malta forventes veaksten i nettoudgifterne 1 2025 og 2026 (pa arsbasis) at ligge
inden for de lofter, som Réadet har fastsat. I betragtning af den store afvigelse 1 2024 er
den kumulerede afvigelse i bade 2025 og 2026 langt over 0,6 % af BNP i begge ér, og
der foreligger derfor en sterk formodning om manglende gennemforelse af
virkningsfulde foranstaltninger. Selv om proceduren ikke optrappes pa nuvarende
tidspunkt, da der endnu ikke foreligger endelige data for 2025, er der for Maltas
vedkommende risiko for vasentlig manglende overholdelse, og landet vil derfor
muligvis ikke formé at gennemfore virkningsfulde foranstaltninger, hvilket kan fore til
en optrapning af proceduren. Det skal imidlertid bemarkes, at det 1 lyset af de store
ekstraordinzre indtegter 1 2024 stadig er muligt at opnd en korrektion af det
uforholdsmassigt store underskud i 2026.

Medlemsstater, der ikke er genstand for en procedure i forbindelse med
uforholdsmeessigt store underskud

Seks euromedlemsstater, som ikke er genstand for en procedure, forventes at overholde den
fastsatte maksimale vakst 1 nettoudgifterne.



e For Finland'” og Luxembourg forventes vaksten i nettoudgifterne i 2026 at ligge
inden for det loft, som Radet har fastsat.

e For Tyskland, Estland, Grzekenland og Letland forventes vaeksten i nettoudgifterne
at ligge over det loft, som Radet har fastsat. De forventede afvigelser for disse
medlemsstater ventes imidlertid at ligge inden for graenserne af fleksibiliteten i henhold
til den nationale undtagelsesklausul pa forsvarsomradet.

Tre euromedlemsstater, som ikke er genstand for en procedure, anses for at overholde de
budgetmaessige forpligtelser i stabilitets- og vaekstpagten takket veere en budgetstilling, der er
teet pa ligevaegt eller udviser et overskud, selv om vaksten i1 nettoudgifterne ventes at ligge
over den fastsatte maksimale vekst i nettoudgifterne.

e ForIrlands, Cyperns og Portugals ventes budgetstillingen enten at udvise et overskud
(Irland og Cypern) eller at vaere tet pé ligevegt (Portugal), hvilket bidrager til at s@nke
den offentlige geldskvote. Samtidig bemarker Kommissionen, at der er risiko for, at
Irland overskrider den fastsatte maksimale vakst i nettoudgifterne, mens der er risiko
for, at Cypern og Portugal i vesentligt omfang overskrider den fastsatte maksimale
vakst 1 nettoudgifterne.

For tre euromedlemsstater, som ikke er genstand for en procedure, forventes der at vere risiko
for manglende overholdelse af den fastsatte maksimale vakst i nettoudgifterne.

e For Kroatien, Litauen og Slovenien forventes vaeksten i nettoudgifterne i 2026 at ligge
over det loft, som Réadet har fastsat. Under hensyn til fleksibiliteten i henhold til den
nationale undtagelsesklausul pa forsvarsomradet er den forventede kumulerede
afvigelse 1 2026 imidlertid under 0,6 % af BNP.

For én euromedlemsstat, som ikke er genstand for en procedure, forventes der at vere risiko
for vaesentlig manglende overholdelse af den fastsatte maksimale vakst i nettoudgifterne.

e For Nederlandene ventes vaeksten 1 nettoudgifterne 1 2026 at ligge langt over det loft,
som Radet har fastsat, da badde den &rlige og den kumulerede afvigelse ligger over
henholdsvis 0,3 % af BNP og 0,6 % af BNP.

(iii)  Medlemsstater, der er genstand for en procedure i forbindelse med
uforholdsmcessigt store underskud, som ikke har forelagt et udkast til
budgetplaner

Kommissionen har med udgangspunkt i sin prognose ogsé foretaget en vurdering af de
virkningsfulde foranstaltninger, der er gennemfort, for euromedlemsstater, der er genstand for
en procedure, og som ikke har forelagt et udkast til budgetplaner i efterdret, samt for
ikkeeuromedlemsstater, der er genstand for en procedure. Proceduren opretholdes uden
@ndring for alle de berorte medlemsstater.

17 Kommissionen er imidlertid af den opfattelse, af Finland ikke opfylder underskudskriteriet i artikel 126 i

TEUF, og at underskuddet ud over referenceverdien i 2025 ikke fuldt ud kan tilskrives foregelsen af
forsvarsudgifterne, selv om Radet har aktiveret den nationale undtagelsesklausul for Finland (se nedenfor).
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e For Ostrig forventes vaksten i nettoudgifterne 1 2025 og 2026 (bade pa arsbasis og
kumuleret) at ligge inden for de lofter, som Radet har fastsat. For s& vidt angar Ostrig
tager Kommissionens efterarsprognose 2025 hensyn til de politiske foranstaltninger,
der allerede er beskrevet i det udkast til budgetplaner, som blev forelagt den 13. maj
2025, samt nyere oplysninger. Ostrig forventes derfor at overholde den fastsatte
maksimale vaekst i nettoudgifterne.

e For Belgien og Polen forventes vaeksten i nettoudgifterne 1 2025 og 2026 (kumuleret)
at ligge over de lofter, der er fastsat for den korrigerende kurs. Afvigelserne ventes
imidlertid at ligge inden for grenserne af fleksibiliteten 1 henhold til den nationale
undtagelsesklausul pé forsvarsomridet. Belgien og Polen forventes derfor at overholde
den fastsatte maksimale veekst i nettoudgifterne.

e For Ungarn forventes vaksten 1 nettoudgifterne 1 2025 og 2026 (kumuleret) at ligge
over de lofter, der er fastsat for den korrigerende kurs. 1 2025 forventes den kumulerede
afvigelse af vare inden for grenserne af fleksibiliteten i henhold til den nationale
undtagelsesklausul pd forsvarsomradet, mens den i 2026 fortsat ligger under taersklen
pa 0,6 % af BNP, ud over hvilken der ville foreligge en sterk formodning om
manglende gennemforelse af virkningsfulde foranstaltninger. Selv om proceduren ikke
optrappes pd nuverende tidspunkt, er der for Ungarns vedkommende risiko for
manglende overholdelse 1 2026, og landet vil derfor muligvis ikke forma at gennemfore
virkningsfulde foranstaltninger, hvilket kan fore til en optrapning af proceduren.

e For Rumenien forventes vaksten i nettoudgifterne i 2025 kun at ligge en anelse over
det loft, der er fastsat af Radet (0,1 % af BNP), mens nettoudgifterne 1 2026 ventes at
vokse inden for det loft, der er fastsat af Radet. Dette kan tilskrives den pakke med
budgetkonsoliderende foranstaltninger, som Rumanien vedtog i lebet af sommeren.
Proceduren fastholdes derfor pa samme niveau. I overensstemmelse med forordningen
om fzlles bestemmelser og forordningen om genopretnings- og resiliensfaciliteten vil
Kommissionen derfor ikke pd nuvearende tidspunkt foresla at suspendere midlerne fra
EU inden for rammerne af proceduren vedrerende makroekonomisk konditionalitet. Til
gengeld er det pd kortere sigt afgerende, at Rumenien ngje gennemforer de
budgetkonsoliderende foranstaltninger, der er vedtaget inden for de seneste maneder,
og stramliner sine offentlige investeringer. Som ogsa understreget i Radets henstilling
1 henhold til artikel 126, stk. 7, 1 TEUF af 8. juli 2025 ber Rumanien ogsé forbedre sin
skatteforvaltning og sine budgetprocedurer for at undgad overforbrug i forhold til
planerne. Opfyldelsen af de politiske tilsagn vil bidrage til fortsatte virkningsfulde
foranstaltninger. P& mellemlang sigt vil der vare behov for yderligere
budgetkonsoliderende foranstaltninger for at opnd en korrektion af det
uforholdsmaessigt store underskud senest 1 2030.

(iv)  Andre medlemsstater

Kommissionen har ogsad vurderet, hvorvidt de ovrige medlemsstater overholder de fastsatte
maksimale vakstrater 1 nettoudgifterne pa grundlag af sin prognose.
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e For Tjekkiet og Danmark forventes veeksten i nettoudgifterne 1 2026 at ligge over det
loft, som Rédet har fastsat. De forventede afvigelser for disse medlemsstater ventes
imidlertid at ligge inden for graenserne af fleksibiliteten 1 henhold til den nationale
undtagelsesklausul pa forsvarsomradet. Tjekkiet og Danmark forventes derfor at
overholde den fastsatte maksimale vaekst 1 nettoudgifterne.

e For Sverige forventes vaksten i nettoudgifterne i 2026 at ligge over det loft, som Rédet
har fastsat, og at overstige 0,3 % af BNP. I lyset af resultatet for 2024 og 2025 ligger
nettoudgifterne 1 2026 kumuleret set inden for det loft, der er fastsat af Radet. Sverige
forventes derfor at overholde den fastsatte maksimale vekst 1 nettoudgifterne.

e For Spaniens vedkommende forventes vaksten i1 nettoudgifterne 1 2026 at ligge over
det loft, som Radet har fastsat, men afvigelsen er pa under 0,3 % af BNP (arligt) og
0,6 % af BNP (kumuleret). For Spanien er der derfor risiko for manglende overholdelse
af den fastsatte maksimale vaekst 1 nettoudgifterne 1 2026.

e For Bulgarien'® forventes vaksten i nettoudgifterne i 2026 at ligge over det loft, som
Rédet har fastsat, idet der tages hensyn til fleksibiliteten i henhold til den nationale
undtagelsesklausul péd forsvarsomrédet. For Bulgariens vedkommende er der derfor
risiko for manglende overholdelse af den fastsatte maksimale vaekst i nettoudgifterne i
2026.

) Rapport i medfor af artikel 126, stk. 3

Som led i efterarspakken 2025 har Kommissionen vedtaget en rapport i medfer af artikel
126, stk. 3, i TEUF vedrerende Tyskland og Finland'. For Finlands vedkommende udleses
rapporten, fordi underskuddet 1 2024 oversteg referencevardien pa 3 % af BNP, og der var
planlagt et underskud pa over 3 % af BNP 1 2025. For Tysklands vedkommende ligger det
planlagte underskud for 2025 over 3 % af BNP. Det konkluderes i rapporten, at der pa
nuverende tidspunkt ikke er grund til at indlede en procedure i forbindelse med
uforholdsmaessigt store underskud over for Tyskland, da overskridelsen af underskuddet ud
over de 3 % af BNP fuldt ud kan tilskrives en foragelse af forsvarsudgifterne, som er tilladt 1
henhold til den nationale undtagelsesklausul. For Finlands vedkommende kan overskridelsen
af underskuddet ud over de 3 % af BNP 1 2025 kun delvis tilskrives en foregelse af
forsvarsudgifterne og den fleksibilitet, der tillades 1 henhold til den nationale
undtagelsesklausul. Kommissionen vil derfor overveje at foresla, at der indledes en procedure
1 forbindelse med uforholdsmessigt store underskud over for Finland.

Efter tiltreedelsen af euroomradet den 1. januar 2026 vil Bulgarien vere underlagt de samme
rapporteringskrav som alle de andre euromedlemsstater, herunder forelaeggelse af et udkast til budgetplaner
om efteréret.

Rapport fra Kommissionen udarbejdet i medfer af artikel 126, stk. 3, i traktaten om Den Europaiske
Unions funktionsmade (COM(2025) 950 final, 25.11.2025). T rapporten sammenholdes de offentlige
underskud med kravene i traktaten med henblik pa at afgere, om der er risiko for et uforholdsmaessigt stort
underskud i en given medlemsstat. I Kommissionens udtalelser om udkastene til budgetplaner
sammenholdes de forventede nettoudgifter i 2026 til gengeeld med de relevante radshenstillinger.
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(vi)  Konklusioner og nceste skridt

Medlemsstaterne opfordres til at tage hensyn til Kommissionens udtalelser om udkastene
til budgetplaner i forbindelse med vedtagelsen af deres budgetlove. De 19 medlemsstater,
som vurderes at overholde reglerne, opfordres til at fortsette gennemforelsen af den planlagte
finanspolitik 1 2026. Til gengeld opfordres de otte medlemsstater, som vurderes at vare i risiko
for manglende overholdelse, til at treeffe de nedvendige foranstaltninger inden for rammerne
af deres nationale budgetprocedurer til at sikre, at finanspolitikken i 2026 er i
overensstemmelse med Radets henstilling. Dette er navnlig vigtigt for de medlemsstater, der
er genstand for en procedure i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud, for at undga
en eventuel optrapning af proceduren til fordret. Kommissionen er parat til at samarbejde med
alle medlemsstaterne og til at stette deres indsats for at sikre overholdelse af den reviderede
ramme for ekonomisk styring.

Kommissionen vil overveje at foresli, at der indledes en procedure i forbindelse med
uforholdsmzessigt store underskud over for Finland. I lyset af rapporten i medfer af artikel
126, stk. 3, 1 TEUF vil Kommissionen under hensyn til Det @konomiske og Finansielle udvalgs
udtalelse efter artikel 126, stk. 4, overveje at foresl Radet, at det retter en afgerelse efter artikel
126, stk. 6, 1 TEUF til Finland, hvori det fastslas, at der foreligger et uforholdsmeessigt stort
underskud. Hvis Rédet fastslar, at der foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud, vil det
samtidig vedtage en henstilling 1 henhold til artikel 126, stk. 7, 1 TEUF med fastsattelse af en
korrigerende nettoudgiftskurs.

Kommissionen vil foretage en opdateret vurdering i foriret 2026. Denne opdaterede
vurdering af overholdelsen vil bygge pa de endelige resultater for 2025, Kommissionens
forirsprognose 2026 og de érlige statusrapporter, som medlemsstaterne skal forelegge senest
den 30. april 2026%°. I forbindelse med denne finanspolitiske vurdering vil Kommissionen
foretage en forste beregning af hver medlemsstats kontrolkonto med udgangspunkt i endelige
data. Denne kontrolkonto giver mulighed for at folge afvigelser fra nettoudgiftskursen for alle
medlemsstaterne og vil blive anvendt som grundlag for hindhazvelsesforanstaltninger?!. I
forbindelse med vurderingen i foraret vil der ogsa blive set pa gennemforelsen af de reformer
og investeringer, som ligger til grund for en forlengelse af den finanspolitiske
tilpasningsperiode til syv ar (dette geelder Spanien, Frankrig, Italien, Finland, Belgien, Ostrig,
Tyskland og Rumenien).

20 For lande, som er genstand for en procedure i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud, kan

rapporteringen i foraret 2026 af trufne foranstaltninger som reaktion pa Radets henstillinger i henhold til
artikel 126, stk. 7, om korrektion af et uforholdsmeessigt stort underskud indgé i den arlige statusrapport.
Se ogsa tekstboks 1 for en beskrivelse af de mulige etaper, der kan indledes i forbindelse med
overvagningen i tilfelde af en afvigelse i opadgdende retning fra den fastsatte maksimale veekst i
nettoudgifterne. I de finanspolitiske statistiske tabeller redegores der ogsa naermere for kontrolkontoen, og
de indeholder de baggrundsdata, der er relevante for vurderingen af medlemsstaternes budgetpolitik
(SWD(2025) 951 final af 25.11.2025).

21
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BILAG I: ARLIGE OG KUMULEREDE AFVIGELSER I VAKSTEN I NETTOUDGIFTER I 2025 0G
2026 1 FORHOLD TIL HENSTILLINGERNE

Arlige og kumulerede afvigelser (%o af BNP)

Arlig afvigelse EKumuleret National Referen Kumulerert
2025 2026 2025 2026 undtagel cedr for 2025 2026

(EY (B) < (1) ®) ® G) (H)

Medlemsstater. der har forelagt et udkast til budgetplaner

DE -03 0.3 -03 0.0 Ja 2021 -0.8 0.7
EE 2.7 29 -2.0 1.0 Ja 2021 -3.5 -0.5
IE 0.5 -0.1 0.2 0.1 Negj n.a. n.a. n.a.
EL 0.0 1,2 -1.0 0,2 Ja 2024 -1.2 -0.1
FR 0.1 -0.3 -0.2 -0.4 Nej 1n.a. fn.a. 1n.a.
HE 1.3 0.3 0.8 1.1 Ja 2021 0.3 0.5
IT -0.1 0.0 -0.2 -0.2 Negj n.a. n.a. n.a.
CY 0.3 0.5 -0.1 0.5 Negj n.a. n.a. n.a.
LY 0.3 0.7 -1.2 035 Ja 2021 -2.0 -2.0
LT 1.1 0,8 1.1 1.8 Ja 2021 -0.4 0,3
LU 0.5 -0.2 -0.3 -0.4 Nej 1n.a. fn.a. 1n.a.
MT -0.35 -0.4 2.0 1.5 Negj n.a. n.a. n.a.
NL 1.5 0.5 1.3 1.7 Negj n.a. n.a. na
PT 0.3 0.0 0.8 0.7 Ja 2021 0.7 0.7
51 1.0 0.6 0.2 0.8 Ja 2021 0.0 0.2
SE 0.5 0,3 -1.4 -1.0 Ja 2021 -2.3 -1.5
FI -0.2 -0.1 -0.4 0.3 Ja 2021 -2,0 2.4

Medlemsstater, der er genstand for en procedure
og ikke har forelagt et udkast til budgetplaner

BE 0.3 0.2 0.3 0.5 Ja 2021 -0.2 -0.3
HU 1.3 1,3 0.6 1.9 Ja 2021 -0,5 0,5
AT -0.2 0.0 -0.2 -0.2 Mg n.a. n.a. n.a.
PL 0.3 0.1 0.6 0.3 Ja 2021 -0.,9 -1.0
RO 0.1 -1.0 0.1 -0.9 Mej f1.a. f.a. f1.4a.

Ovrige medlemsstater

BG 1.3 -0,3 1.3 0.7 Ja 2024 0.1 0,2
CZ -0.5 1.0 2.1 -1.0 Ja 2021 2.5 -1.5
DE 2.1 0.5 0.4 0.8 Ja 2021 -1.1 -0.7
ES 0.3 0.3 -0.1 0.2 Mg n.a. n.a. n.a.
SE -1.0 0.9 -1.0 -0.1 Ng n.a. n.a. n.a.

Kilde: Kommissionens beregninger pd grundlag af Kommissionens efterfrsprognose 2025

En opadgaende qivigelse betvder, at neftoudgifterne overskrider de_fastsaite rater.
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BILAG II: MAKROGKONOMISKE OG FINANSPOLITISKE NOGLETAL

Offentlig saldo, gseld og BNP-vakst

Offentlig saldo { % af Offentlig gaeld BNP
2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Medlemsstater, der har forelagt et udkast til budgetplaner
DE 2.7 -3,1 -4,0 62,2 63,3 63,2 -0.3 02 1.2
EE -1.7 -13 -4.4 235 234 259 -0,1 0.6 21
IE 4.0 1.3 1.0 383 331 325 2,6 10,7 0,2
EL 1.2 1.1 0.3 1542 147.6 1421 2.1 2.1 22
FR -5.8 -53,5 -4,9 1132 116.3 118.1 1.2 0.7 0,9
HE. -1,9 -2.8 -2,9 574 56,2 36,1 3,8 32 29
1T 34 -3,0 -2.8 1349 136.4 137 9 0,7 0.4 0.8
CY 4.1 33 3.0 62,8 56,4 51,0 3.9 34 2.6
LV -1.8 -3.1 235 46,6 483 409 0,0 1.0 1.7
LT -13 2.2 -2,3 38.0 308 447 3.0 24 3.0
LU 0,9 -0.8 -0,3 26,3 26,8 27.1 0,4 0.9 1.9
MT 35 3.2 -2.8 46,2 47.0 472 6,8 4.0 3.8
ML -0.9 -1.9 -2.7 437 452 47.0 1.1 1.7 1.3
FT 0,3 0.0 -0,3 93,6 913 802 2.1 1.9 2.2
S1 -0.9 -2.2 -2.3 66,6 65,2 63.7 1.7 1.0 24
SK -5.5 -5,0 -4.6 507 61,9 64,0 1.9 0.8 1.0
FI -4.4 4.5 -4,0 823 88.1 90,9 0,4 0.1 0,9
Medlemsstater, der er genstand for en procedure
og ikke har forelagt et udkast til budgeiplaner
EE -4.4 -5.3 -5.5 1039 107,1 109.9 1.1 1.0 1.1
HU -5,0 -4.6 -3.1 73.5 73.7 73.9 0.6 0.4 23
AT 4.7 44 -4.1 79.9 814 828 -0.7 03 0.9
FL -6,3 -6,8 -6,3 331 303 64.9 3.0 32 33
RO 9.3 -84 -6,2 348 591 61,1 0,9 0.7 1.1
Ohvrige medlemsstater
BG -3,0 -3,0 2.7 2338 2835 30.6 34 3.0 2.7
CZ 2.0 -1.8 -2.0 433 434 441 1.2 24 1.9
DE 4.5 23 1.1 30,5 289 27.7 33 2.0 2.1
ES 3.2 -2.5 21 101.6 100.0 082 33 29 23
SE -1,6 -1.7 2.4 34.0 34,5 353 0.8 5 2.6

Kilde: Kommissionens efterarsprognose 2025
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BILAG III: OVERORDNET FINANSPOLITISK SITUATION OG FINANSPOLITISK KURS I
EUROOMRADET

(i) Offentligt underskud og dets drivkreefter i 2025-2026

Det offentlige underskud ventes at stige i 2025 og 2026 i euroomridet som helhed, om end
med store forskelle pa tveers af landene. 1 2026 ventes underskuddet at stige i forhold til
20251 12 lande. For otte euromedlemsstater ventes underskuddet at ligge over 3 % af BNP, og
for syv af dem ventes det at vaere pa 4 % af BNP eller derover.

Figur 3: Offentlig saldo, euromedlemsstaterne, 2026
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Kilde: Kommissionens efterarsprognose 2025
Anm.: Bulgarien tiltreeder euroomridet den 1. januar 2026. Det aggregerede tal for EA20 omfatter ikke Bulgarien.
Medlemsstater med en asterisk* er genstand for en procedure.

Udviklingen i forbruget er en af de centrale drivkraefter for underskuddet i euroomradet.
Udgifterne 1 euroomrddet mélt i BNP forventes at stige med 0,5 procentpoint og 0,3
procentpoint 1 henholdsvis 2025 og 2026. Forsvarsudgifterne ventes at stige stot (fra 1,4 % af
BNP 12024 til 1,7 %12026), og renteudgifterne mélt i BNP vil ogsd stige. Investeringsniveauet
er steget 1 de fleste medlemsstater 1 2026 med stotte fra sdvel nationale midler som EU-midler.
Nesten halvdelen af stigningen i de offentlige udgifter mellem 2019 og 2026 er relateret til
investeringer finansieret af EU, is@r via genopretnings- og resiliensfaciliteten. De fleste
eurolande ventes at forbruge mere pd nationalt finansierede offentlige investeringer, end de
gjorde for pandemien. Italien og Litauen skiller sig ud med en stigning pa mere end 1 % af
BNP. Ud fra et funktionsbestemt perspektiv forventes forsvarsudgifterne ogsa at stige 1 de
fleste EU-lande 1 2026. Der ventes f.eks. markante stigninger 1 Estland (over 1 procentpoint)
og Letland (omkring 1 procentpoint). Det skal bemearkes, at tidspunktet for levering af militert
udstyr kan fa tallene til at svinge fra ar til 4r.
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Figur 4: Komponenter i euromedlemsstaternes offentlige investeringer (2026)
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Kilde: Kommissionens efterarsprognose 2025

(i) Offentlig geeld i 2025-2026

Udviklingen i de offentlige gaeldskvoter ventes at svinge meget pa tvers af
euromedlemsstaterne i 2025 og 2026, afhangigt af deres konsolideringsindsats og den
makroekonomiske udvikling. Efter at vare faldet markant 1 de fleste euromedlemsstater
mellem 2000 og 2024 forventes galdskvoten at stige 1 14 euromedlemsstater 1 2025-2026. 1
2026 forventes gaeldskvoten i fire medlemsstater (Belgien, Graekenland, Frankrig og Italien) at
vere over 100 %. Til gengaeld ventes der yderligere markante fald i gelden 1 Grekenland og
Cypern som folge af deres betydelige primare overskud.
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Figur 5: Drivkrzefter bag den arlige zendring i geeldskvoten i euroomradet (2022-2026) og dets
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Kilde: Kommissionens efterarsprognose 2025

I langt stersteparten af euromedlemsstaterne kan @endringen i gaeldskvoten i 2025 og 2026
tilskrives den primzere saldo og visse stock flow-tilpasninger. Stock flow-tilpasningerne
ventes at vere sarlig udtalte (over 1 procentpoint af BNP) 1 Grakenland, Portugal, Irland,
Italien, Litauen og Nederlandene. "Sneboldeffekten" vil fortsat virke galdsreducerende, da
rente-vakstspaendet forventes at forblive gunstigt 1 alle medlemsstaterne, bortset fra Italien,
selv om det er betydeligt mindre end i de foregaende ar, hvilket hovedsagelig skyldes lavere
inflation og hgjere implicitte renter pa offentlige geeld.

(iii) Finanspolitisk kurs i euromedlemsstaterne: 2025 og 2026

Finanspolitikken i euroomridet i 2025 ventes at vaere stort set neutral, dog med
betydelige forskelle landene imellem?2. Faldet i lobende nettoudgifter ventes i hej grad at
blive opvejet af en stimulerende impuls fra offentlige investeringer og EU-finansierede
udgifter. Den finanspolitiske udvikling er stadig meget forskelligartet i medlemsstaterne og
spander fra en stramning pa 1,4 % af BNP 1 Estland til en lempelse pa 1,5 % af BNP 1 Letland
(figur 6). Disse forskelle kan dels tilskrives den made, den nye ramme for gkonomisk styring
er udformet pé, da de finanspolitiske tilpasningskrav varierer athangigt af de finanspolitiske
udfordringer i de enkelte medlemsstater, dels den varierende finanspolitiske impuls fra udgifter
finansieret via tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-fonde.

Fem euromedlemsstater ventes at fere en kontraktiv finanspolitik i 2025, mens ni
medlemsstater vil foere en ekspansiv finanspolitik og seks vil opretholde en neutral kurs.
Blandt medlemsstater med stor geeld ventes det kontraktive bidrag fra de lebende nettoudgifter

= Det nettoudgiftsaggregat, der anvendes til at vurdere den finanspolitiske kurs, omfatter udgifter finansieret

med tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-midler. Den finanspolitiske kurs anses
for at veere stort set neutral, nar den ligger mellem -0,25 %/+0,25 % af BNP, mens den anses for at vare
ekspansiv, hvis den er lavere (-), og kontraktiv, hvis den er hgjere (+).
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at den primare drivkraft bag den overordnede finanspolitiske kurs i Italien, Frankrig, Ostrig,
Slovakiet og Finland. Denne komponent ventes at indebare et ekspansivt bidrag i fem ud af de
ti eurolande, der er omfattet af fleksibiliteten 1 henhold til den nationale undtagelsesklausul pa
forsvarsomradet. I de fleste medlemsstater forventes nationalt finansierede investeringer — iser
udgifter finansieret via tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-
instrumenter — at yde et vaerdifuldt finanspolitisk bidrag til ekonomien. I tre medlemsstater
forventes nationalt finansierede investeringer at indebare et bidrag pa 0,5 procentpoint af BNP
eller derover (Finland, Slovakiet og Estland). Genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre
EU-finansierede udgifter ventes at indebere et bidrag pa 0,5 procentpoint af BNP eller derover
1 syv lande (Estland, Grakenland, Kroatien, Litauen, Portugal, Slovakiet og Letland). Denne
komponent ventes ikke at indebere et kontraktivt bidrag i nogen euromedlemsstater.

Figur 6: Finanspolitisk kurs og dens komponenter i euroomrademedlemsstaterne, 2025
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Kilde: Kommissionens efterarsprognose 2025

Den samlede finanspolitiske kurs i euroomridet ventes at vaere neutral i 2026 og
understottes af sivel de nationale budgetter som EU-budgetter. De fastsatte
nettoudgiftskurser vil i sig selv indebare en stort set neutral kurs i euroomradet 1 2026, mens
fleksibiliteten 1 henhold til den nationale undtagelsesklausul pé forsvarsomrédet stotter en mere
ekspansiv kurs. Ifolge Kommissionens efterdrsprognose 2025 vil den finanspolitiske kurs vere
stort set neutral 1 euroomradet 1 2026. De ekspansive budgetter i nogle medlemsstater og den
stigende udnyttelse af tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-fonde (som
ikke indgar 1 nettoudgifterne) forventes at blive opvejet af finanspolitiske stramninger i andre
medlemsstater.
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Den finanspolitiske kurs ventes at variere mellem eurolandene i 2026. 1 2026 forventes
seks euromedlemsstater at fore en kontraktiv finanspolitik, mens kursen i ti medlemsstater
ventes at vere ekspansiv og 1 fem vil vere stort set neutral. Euromedlemsstaternes
finanspolitiske kurs i 2026 ventes at sp@nde mellem en kontraktiv kurs pa 1,3 % af BNP i
Slovakiet til en ekspansiv kurs pé 3,0 % af BNP i Estland. De lebende nettoudgifter ventes at
vaere den storste drivkraft bag den generelt ekspansive kurs i de fleste euromedlemsstater, idet
der ventes en markant stramning (0,5 % af BNP eller derover) i Finland, @Qstrig, Malta, Frankrig
og Slovakiet. I de fleste medlemsstater forventes nationalt finansierede investeringer og
navnlig udgifter finansieret via tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten og andre EU-
fonde at yde et vardifuldt finanspolitisk bidrag til ekonomien. I Grakenland, Portugal og
Bulgarien kan den ekspansive kurs overvejende tilskrives den forventede sterkere udnyttelse
af midler fra genopretnings- og resiliensfaciliteten.

Figur 7: Finanspolitisk kurs og dens komponenter i euroomriademedlemsstaterne, 2026
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Kilde: Kommissionens efterarsprognose 2025

(iv) Hensigtsmeessigheden af den faktiske kurs og af policymikset

Spergsmalet om, hvorvidt den finanspolitiske kurs er hensigtsmaessig, kan anskues ud fra
tre forskellige vinkler.

Den finanspolitiske kurs i 2025 og 2026 er hensigtsmaessig set ud fra et makroekonomisk
synspunkt. Den stort set neutrale kurs 1 2025 har understattet ECB's pengepolitiske lempelse,
mens inflationen fortsetter med at falde, og vakstudsigterne fortsat er praeget af stor
usikkerhed. T 2026 stemmer den stort set neutrale kurs godt overens med den forventede
stabilisering af inflationen pd omkring 2 % og hemmer samtidig ikke de stadig moderate
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vaekstudsigter 1 et udfordrende globalt miljg og en situation med et (mindre) negativt
outputgab??.

Den finanspolitiske kurs forekommer ogsa hensigtsmeessig set ud fra dens
sammenszetning. Investeringsniveauet i 2025 og 2026 vil stimulere den potentielle vaekst pa
mellemlang sigt. Selv om flere medlemsstater ventes at begrense deres lobende nettoudgifter
som folge af behovet for konsolidering, vil de nationalt finansierede investeringer blive
opretholdt. De samlede investeringer ventes ogsd at drage gavn af en stigning i udgifter
finansieret via tilskud fra genopretnings- og resiliensfaciliteten, eftersom gennemferelsen af
faciliteten tager til, 1 takt med at dens endelige gennemforelsesdato naermer sig. Den finansielle
kurs er ogsé forenelig med behovet for at oge forsvarsudgifterne og aktiveringen af den
nationale undtagelsesklausul for flere euromedlemsstater, samtidig med at der foregar en
konsolidering af de ovrige udgifter.

Hvad angir den geografiske sammensatning forekommer den finanspolitiske kurs i
euroomridet i 2025 og 2026 generelt at veere forenelig med behovet for finanspolitisk
forsigtighed i medlemsstater med storre gzld. De fleste medlemsstater med stor geeld og
store underskud forventes faktisk at begraense omfanget af nettoudgifter, der finansieres over
de nationale budgetter. I nogle meget geldsatte medlemsstater forventes den finanspolitiske
kurs baseret pa de nationale budgetter imidlertid ikke at vaere kontraktiv som foelge af hejere
forsvarsudgifter inden for rammerne af fleksibiliteten 1 henhold til den nationale
undtagelsesklausul®*. Den ekspansive kurs i flere medlemsstater kan ogsd i vid udstreekning
tilskrives den forventede stigning i udnyttelsen af genopretnings- og resiliensfaciliteten.

Figur 8: Pengepolitisk kurs og finanspolitisk kurs i euroomradet
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Kilde: Kommissionens efterarsprognose 2025 og ECB
Anm.: Den pengepolitiske kurs males som den overordnede andring i renten pa ECB's indlansfacilitet i Igbet af aret.
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Veksten i potentielt BNP pa mellemlang sigt ventes at udgere 1,2 % i euroomradet i 2026.

Den nationalt finansierede andel af finanspolitikken (uden indvirkningen af EU-finansiering) spiller en
vigtig rolle for den finanspolitiske holdbarhed, dvs. at finanspolitikken ber vere kontraktiv i medlemsstater
med store finanspolitiske udfordringer.
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BILAG IV: PROCEDURER I FORBINDELSE MED UFORHOLDSMAESSIGT STORE UNDERSKUD

Siden offentliggerelsen af forarspakken har Radet vedtaget reviderede henstillinger i henhold
til artikel 126, stk. 7, 1 TEUF for bdde Rumanien og Belgien og besluttet at indlede proceduren
i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud over for Ostrig, hvilket har fort til
vedtagelse af en henstilling 1 henhold til artikel 126, stk. 7, i TEUF for Ostrig. Alle tre
medlemsstater fik den 15. oktober 2025 som frist til at treeffe virkningsfulde foranstaltninger.

Nedenfor foretages der en vurdering af efterlevelsen af henstillingen vedrerende proceduren i
forbindelse med uforholdsmassigt store underskud (under hensyntagen til fleksibiliteten i
henhold til den nationale undtagelsesklausul pa forsvarsomradet, hvor der er relevant). For de
lande, der er genstand for en procedure, og som har forelagt et udkast til budgetplaner i
efteraret, gives der en mere detaljeret vurdering med fokus pa 2026 i udtalelserne om udkastene
til budgetplaner.

Ostrig: Sammen med Rédets afgorelse af 8. juli 2025 om konstatering af et uforholdsmaessigt
stort underskud 1 Ostrig som folge af manglende overholdelse af underskudskriteriet vedtog
Rédet ogsa en henstilling om fastsattelse af en maksimal veekstkurs i nettoudgifterne med
henblik pa at bringe situationen med et uforholdsmaessigt stort underskud til opher senest i
2028. Ifolge Kommissionens efterarsprognose 2025 forventes Ostrigs nettoudgifter at vokse
med 2,2 % 1 2025, hvilket er inden for den vakstrate pa 2,6 %, som Radet har fastsat. Den
kumulerede veekst 1 nettoudgifterne 1 2025 ligger ogsa inden for den maksimale vekstrate pa
2,6 %, som Radet har fastsat. [ 2026 forventes vaeksten i1 nettoudgifterne at stige med 2,1 %,
hvilket er inden for den maksimale vakstrate pa 2,2 %, som Radet har fastsat. Den kumulerede
vakst 1 nettoudgifterne 1 2026 ligger ogsé inden for den maksimale vaekstrate pé 4,8 %, som
Rédet har fastsat. Som folge heraf overholder Ostrig den maksimale vakst i nettoudgifterne i
Rédets henstilling.

Belgien: Efter foreleggelsen, vurderingen og godkendelsen af Belgiens mellemfristede plan
for finans- og strukturpolitiske tiltag vedtog Rédet den 20. juni 2025 en revideret henstilling,
som er afstemt med nettoudgiftskursen i Belgiens mellemfristede plan, med henblik pa at
bringe situationen med et uforholdsmaessigt stort underskud til opher senest 1 2029. Ifolge
Kommissionens efterarsprognose 2025 forventes Belgiens nettoudgifter at vokse med 4,2 % i
2025, hvilket er over den vakstrate pa 3,6 %, som Radet har fastsat. Dette svarer til en arlig
afvigelse pa 0,3 % af BNP og en kumuleret afvigelse pa 0,3 % af BNP i 2025. Under hensyn
til fleksibiliteten 1 henhold til den nationale undtagelsesklausul er den forventede kumulerede
afvigelse 1 2025 imidlertid inden for fleksibiliteten 1 henhold til den nationale
undtagelsesklausul. I 2026 forventes vaeksten i nettoudgifterne at stige med 2,9 %, hvilket er
over den maksimale vakstrate pa 2,5 %, som Rédet har fastsat. Dette svarer til en arlig
afvigelse pa 0,3 % af BNP og en kumuleret afvigelse pa 0,5 % af BNP 1 2026. Under hensyn
til fleksibiliteten i henhold til den nationale undtagelsesklausul er den forventede kumulerede
afvigelse 1 2026 imidlertid inden for fleksibiliteten i1 henhold til den nationale
undtagelsesklausul. Som folge heraf overholder Belgien den maksimale vekst i nettoudgifterne
1 Rédets henstilling.

Frankrig: Den 21. januar 2025 vedtog Radet en henstilling, hvori det fastsatte en maksimal
vakstrate 1 nettoudgifterne med henblik pa at bringe situationen med et uforholdsmeessigt stort
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underskud 1 Frankrig til opher senest 1 2029. Ifolge Kommissionens efterarsprognose 2025
forventes Frankrigs nettoudgifter at vokse med 1,0 % 12025, hvilket er over den vakstrate pa
0,8 %, som Radet har fastsat. Dette svarer til en arlig afvigelse pd 0,1 % af BNP i 2025. Den
kumulerede vekst 1 nettoudgifterne ligger inden for den maksimale vaekstrate pa 4,6 %, som
Rédet har fastsat. I 2026 forventes nettoudgifterne at stige med 0,7 %, hvilket er inden for den
maksimale vakstrate pd 1,2 %, som Radet har fastsat. Den kumulerede vakst i nettoudgifterne
ligger inden for den maksimale vekstrate pa 5,8 %, som Rédet har fastsat. Som folge heraf
overholder Frankrig den maksimale vaekst i nettoudgifterne, der er fastsat i Radets henstilling
for 2026, men der er risiko for manglende overholdelse i 2025.

Ungarn: Den 18. februar 2025 vedtog Radet en henstilling, hvori det fastsatte en maksimal
vakstrate i nettoudgifterne med henblik pa at bringe situationen med et uforholdsmeessigt stort
underskud i Ungarn til opher senest i 2026. Ifalge Kommissionens efterarsprognose 2025
forventes Ungarns nettoudgifter at vokse med 7,6 % i 2025, hvilket er over den vakstrate pa
4,3 %, som Radet har fastsat. Dette svarer til en arlig afvigelse pa 1,3 % af BNP og en
kumuleret afvigelse pa 0,6 % af BNP i 2025. Under hensyn til fleksibiliteten i henhold til den
nationale undtagelsesklausul er den forventede kumulerede afvigelse 1 2025 imidlertid inden
for fleksibiliteten i henhold til den nationale undtagelsesklausul. I 2026 forventes vaeksten i
nettoudgifterne at stige med 7,4 %, hvilket er over den maksimale vaekstrate pa 4,0 %, som
Rédet har fastsat. Dette svarer til en drlig afvigelse pd 1,3 % af BNP og en kumuleret afvigelse
pa 1,9 % af BNP 1 2026. Selv under hensyn til fleksibiliteten i henhold til den nationale
undtagelsesklausul udger den forventede kumulerede afvigelse 1 2026 0,5 % af BNP. Som
folge heraf overholder Ungarn den maksimale vakst 1 nettoudgifterne, der er fastsat 1 Radets
henstilling for 2025, men der er risiko for manglende overholdelse i 2026.

Italien: Den 21. januar 2025 vedtog Radet en henstilling, hvori det fastsatte en maksimal
vakstrate 1 nettoudgifterne med henblik pa at bringe situationen med et uforholdsmeessigt stort
underskud i Italien til opher senest i 2026. Ifelge Kommissionens efterarsprognose 2025
forventes Italiens nettoudgifter at vokse med 1,2 % 1 2025, hvilket er inden for den vakstrate
pa 1,3 %, som Radet har fastsat. Den kumulerede veekst i nettoudgifterne ligger inden for den
maksimale vakstrate pa -0,7 %, som Radet har fastsat. I 2026 forventes vaeksten i
nettoudgifterne at stige med 1,5 %, hvilket er inden for den maksimale vakstrate pa 1,6 %, som
Rédet har fastsat. Den kumulerede vaekst i nettoudgifterne ligger inden for den maksimale
vaekstrate pa 0,9 %, som Radet har fastsat. Som felge heraf overholder Italien den maksimale
vakst i nettoudgifterne i Radets henstilling.

Malta: Den 21. januar 2025 vedtog Radet en henstilling, hvori det fastsatte en maksimal
vakstrate 1 nettoudgifterne med henblik pa at bringe situationen med et uforholdsmeessigt stort
underskud 1 Malta til opher senest i 2027. Ifolge Kommissionens efterdrsprognose 2025
forventes Maltas nettoudgifter at vokse med 4,4 % 1 2025, hvilket er inden for den vakstrate
pa 6,0 %, som Radet har fastsat. Den kumulerede vakst 1 nettoudgifterne forventes imidlertid
at veere over den maksimale vakstrate pa 13,8 %, som Rédet har fastsat. Dette svarer til en
kumuleret afvigelse pd 2,0 % af BNP 12025. 12026 forventes vaksten i nettoudgifterne at stige
med 4,6 %, hvilket er inden for den maksimale vakstrate pa 5,8 %, som Radet har fastsat. Den
kumulerede vekst i nettoudgifterne forventes at vaere over den maksimale vaekstrate pa 20,4 %,
som Rédet har fastsat, med en kumuleret afvigelse pa 1,5 % af BNP. Som folge heraf er der

22



risiko for, at Malta i1 vesentlig grad ikke overholder de maksimale nettoudgifter 1 Rédets
henstilling 1 2025 og 2026.

Polen: Den 21. januar 2025 vedtog Réadet en henstilling, hvori det fastsatte en maksimal
vaekstrate 1 nettoudgifterne med henblik pa at bringe situationen med et uforholdsmaessigt stort
underskud 1 Polen til opher senest i 2028. Ifolge Kommissionens efterarsprognose 2025
forventes Polens nettoudgifter at vokse med 7,1 % 1 2025, hvilket er over den vekstrate pa
6,3 %, som Rédet har fastsat. Dette svarer til en arlig afvigelse pa 0,3 % af BNP og en
kumuleret afvigelse pa 0,6 % af BNP i 2025. Under hensyn til fleksibiliteten i henhold til den
nationale undtagelsesklausul er den forventede kumulerede afvigelse i 2025 imidlertid inden
for fleksibiliteten i henhold til den nationale undtagelsesklausul. I 2026 forventes vaeksten i
nettoudgifterne at stige med 4,2 %, hvilket er inden for den maksimale vakstrate pa 4,4 %, som
Rédet har fastsat. Den forventede kumulerede afvigelse forventes at udgere 0,5 % af BNP i
2026. Under hensyn til fleksibiliteten i henhold til den nationale undtagelsesklausul er den
forventede kumulerede afvigelse i 2026 imidlertid inden for fleksibiliteten i henhold til den
nationale undtagelsesklausul. Som felge heraf overholder Polen den maksimale vakst i
nettoudgifterne 1 Radets henstilling.

Rumegnien: Radet vedtog den 20. juni 2025 en afgerelse i overensstemmelse med artikel 126,
stk. 8, i TEUF om konstatering af, at Rumanien ikke havde truffet virkningsfulde
foranstaltninger til opfelgning af Radets henstilling af 21. januar 2025. Den 8. juli 2025 vedtog
Rédet en revideret henstilling, hvori det fastsatte en revideret maksimal vakstrate i
nettoudgifterne med henblik pé at bringe situationen med et uforholdsmaessigt stort underskud
i Rumenien til opher senest 1 2030. Ifolge Kommissionens efterarsprognose 2025 forventes
Rumaniens nettoudgifter at vokse med 3,0 % 1 2025, hvilket er over den vakstrate pa 2,8 %,
som Radet har fastsat. Dette svarer til en rlig afvigelse pa 0,1 % af BNP og en kumuleret
afvigelse pd 0,1 % af BNP 1 2025. 1 2026 forventes vaksten i nettoudgifterne at falde med
0,3 %, hvilket er inden for den maksimale veakstrate pa 2,6 %, som Radet har fastsat. Den
kumulerede vekst i nettoudgifterne ligger inden for den maksimale vakstrate pd 5,5 %, som
Rédet har fastsat. Som folge heraf overholder Rum@nien den maksimale vakst i
nettoudgifterne, der er fastsat i Radets henstilling for 2026, men der er risiko for manglende
overholdelse 1 2025.

Slovakiet: Den 21. januar 2025 vedtog Rédet en henstilling, hvori det fastsatte en maksimal
vaekstrate i nettoudgifterne med henblik pé at bringe situationen med et uforholdsmeessigt stort
underskud i Slovakiet til opher senest i 2027. Ifolge Kommissionens efterarsprognose 2025
forventes Slovakiets nettoudgifter at vokse med 2,5 % 12025, hvilket er inden for den vaekstrate
pa 3.8 %, som Rédet har fastsat. Den kumulerede vakst 1 nettoudgifterne ligger inden for den
maksimale vakstrate pa 10,3 %, som Radet har fastsat. I 2026 forventes vaeksten i
nettoudgifterne 1 Slovakiet at stige med 1,7 %, hvilket er over den maksimale vakstrate pa
0,9 %, som Radet har fastsat. Dette svarer til en arlig afvigelse pa 0,3 % af BNP og en
kumuleret afvigelse pa -1,0 % af BNP 1 2026. Under hensyn til fleksibiliteten 1 henhold til den
nationale undtagelsesklausul er den forventede kumulerede afvigelse 1 2026 imidlertid inden
for fleksibiliteten 1 henhold til den nationale undtagelsesklausul. Som felge heraf overholder
Slovakiet den maksimale vaekst 1 nettoudgifterne 1 Radets henstilling.

BILAG V: ANALYSE AF GALDSHOLDBARHEDEN
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Dette bilag indeholder en stresstest af udviklingen 1 den offentlige gald over for eventuelle
makrogkonomiske chok, jf. artikel 7 i forordning (EU) nr. 473/2013. Der anvendes stokastiske
geldsfremskrivninger til at vurdere, hvordan risici vedrerende den nominelle BNP-vakst,
udviklingen pa de finansielle markeder og finanspolitiske chok, der har betydning for den
offentlige budgetstilling, kan pavirke udviklingen i den offentlige gaeld®.

De stokastiske fremskrivninger tager hensyn til den makrogkonomiske usikkerhed omkring et
"centralt" gaeldsfremskrivningsscenario i 2026-2030: I dette scenario anvendes den saedvanlige
antagelse om en uzndret finanspolitik fra det sidste ar af prognoseperioden?t. Som sadan
omfatter dette scenario efter 2026 ikke de finanspolitiske konsolideringsforpligtelser i de
mellemfristede planer for finans- og strukturpolitiske tiltag, som medlemsstaterne har forelagt.

De makrogkonomiske betingelser, der forudsettes 1 det centrale scenario, udsattes for chok
med henblik pé at opna fordelingen af mulige gaeldsudviklinger ("keglen" i figur 9). Keglen
afspejler en lang rekke mulige underliggende makrogkonomiske betingelser, idet vaeksten, den
korte og den lange rente og den primere saldo i simuleringer er blevet udsat for op til 10 000
chok. Sterrelsen af og korrelationen mellem disse chok afspejler den historiske volatilitet og
de  historiske sammenh@nge mellem disse variabler. Keglen giver derfor
sandsynlighedsbaserede oplysninger om geeldsudviklingen i euroomradet under hensyntagen
til, at veeksten, rentesatserne og den primare saldo kan blive udsat for chok af en sterrelse, der
afspejler den historiske udvikling.

Keglen angiver den forventede geldsudvikling i det centrale scenario som en red linje.
Medianresultatet af simuleringerne vises som en stiplet sort linje. Keglen daekker 80 % af alle
mulige geldsudviklinger, idet de udviklinger, der folger af de mindst sandsynlige 20 % af
chokkene, ikke vises. De forskelligt skraverede omrader i keglen reprasenterer de forskellige
dele af den samlede fordeling af mulige geeldsudviklinger.

Mediangzlden for 2030 anslas til 92,7 % af BNP, dvs. der er lige stor sandsynlighed for, at
galden vil vere hojere eller lavere end dette niveau. Basisscenariet peger desuden i retning af
en lille stigning i geldskvoten i lgbet af de naste fem ar, og de stokastiske fremskrivninger
tyder med 75 % sandsynlighed p4, at gaelden faktisk kan vaere hgjere 1 2030, end den var i 2025.

2 Den anvendte metode til stokastisk fremskrivning af den offentlige geld er beskrevet i Bec m.fl. (2025),

"The stochastic simulations of the Commission's debt sustainability analysis: a refined approach", ECFIN
Discussion Paper Series.

I Kommissionens efterarsprognose 2025 er der indregnet finanspolitiske foranstaltninger, der var vedtaget
eller i hvert fald bebudet med trovaerdighed pr. 31. oktober 2025, samt oplysninger, der var tilgengelige
pr. samme dato. Efter 2026 endres den strukturelle primare saldo kun af de forventede
(netto)omkostninger ved befolkningens aldring.
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Figur 9: Stokastiske fremskrivninger af geelden med udgangspunkt i scenarierne for Kommissionens
prognose, euroomridet

Kilde: Kommissionens efterarsprognose 2025
Anm.: Den stiplede linje reprzesenterer medianen, og den rode linje reprzsenterer basisscenariet.
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