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Denne rapport om varslingsmekanismen (rapporten) indleder den 12. arlige runde af
proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer ("makroubalanceproceduren”).
Formalet med proceduren er at afslagre, forebygge og korrigere ubalancer, der har negativ
indvirkning pa, eller potentielt kan fa en negativ indvirkning pa, den rette virkemade af
gkonomien i en medlemsstat, i Den Europaeiske og Monetaere Union eller i Unionen som
helhed, og at anspore til de rette politiske lgsninger. Gennemfgrelsen af
makroubalanceproceduren er en integreret del af det europaeiske semester for samordning
af den gkonomiske politik for at sikre overensstemmelse med de analyser og henstillinger,
der udarbejdes i forbindelse med andre gkonomiske overvagningsredskaber (artikel 1 og 2 i
forordning (EU) nr. 1176/2011).

| denne rapport udpeges de medlemsstater, for hvilke der bgr udarbejdes dybdegaende
undersggelser med henblik pa at vurdere, om de er bergrt af ubalancer, som kraever
politiske tiltag (artikel 5 i forordning (EU) nr. 1176/2011). Under hensyn til dreftelser om
rapporten med Europa-Parlamentet og i Radet og Eurogruppen vil Kommissionen udarbejde
dybdegaende undersggelser vedrgrende de relevante medlemsstater. De dybdegaende
undersggelser vil blive offentliggjort i foraret 2023 og vil danne grundlag for Kommissionens
vurdering vedrgrende tilstedevaerelsen af makrogkonomiske ubalancer og alvoren heraf
samt for udpegelsen af huller i politikken. Rapporten indeholder ogsa en analyse af, hvordan
makrogkonomiske ubalancer i de enkelte medlemsstater pavirker euroomradet som helhed.

Analysen i denne rapport bygger pa en gkonomisk fortolkning af en resultattavie med
udvalgte indikatorer, som bruges til at filtrere dataene for at afslere umiddelbare tegn pa
eventuelle risici og sarbarheder. | henhold til forordning (EU) nr. 1176/2011 pahviler det
Kommissionen at foretage en gkonomisk fortolkning af veerdierne i resultattavien, som giver
stgrre indblik i den overordnede gkonomiske kontekst og tager landespecifikke hensyn med i
betragtning ('). Rapporten om varslingsmekanismen bygger ogsa pa analytiske veerktajer og
vurderingsrammer samt yderligere offentliggjorte data, navnlig data for det indeveerende ar

(®)-

Med udgangspunkt i den tilgang, der er benyttet i de foregdende ar, er den fgrste screening
af ubalancer i rapporten om varslingsmekanismen fremadrettet, sa risici for begyndende
ubalancer kan opdages tidligt. Dette kan bevirke, at der indledes dybdegaende
undersggelser, nar negative tendenser tyder pa en hgj risiko for udvikling af ubalancer. Til
dette formal anvendes der i denne rapport prognoser, nowcasts og fremskrivninger, sa den
mulige udvikling i risiciene for den makrogkonomiske stabilitet bedre kan vurderes.
Veerdierne af resultattaviens variabler for 2022 og efterfalgende ar er blevet estimeret pa
grundlag af Kommissionens prognoser, og nowcasts er baseret pa data for det indeveerende
ar (se bilag 2 for naermere oplysninger). Prognoserne er beheaeftet med stor usikkerhed, og
det er vigtigt at holde sig dette for gje for at opretholde principperne om gennemsigtighed i
forbindelse med analyser og anvendte data og forsigtighed med hensyn til konklusionerne.

Den nuvaerende tilgang i rapporten er i overensstemmelse med det forslag vedrgrende den
fremtidige overvagning af makrogkonomiske ubalancer, som Kommissionen har fremsat i
forbindelse med revisionen af den gkonomiske styring (3) Den sigter navnlig mod en

(*) Hvad angar rationalet bag sammensastningen af resultattavlen og analysen heraf henvises til Europa-Kommissionen
(2016), "The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A Compendium",
European Economy, Institutional Paper 039, november 2016.

(?) Skeeringsdatoen for dataene i resultattavlen, dvs. den dato, hvor dataene blev udtrukket fra Eurostats
database med henblik pa udarbejdelsen af denne rapport, var den 21.10.2022. For alle andre data var
skeaeringsdatoen den 3.11.2022.

(3) "Communication on orientations for a reform of the EU economic governance framework", Communication
from the Commission to the European Parliament, the Council, the European Central Bank, the European
Economic and Social Committee and the Committee of the Regions, COM(2022) 583 final.




steerkere forebyggende rolle for makroubalanceproceduren i et miljg, der er kendetegnet ved
nye risici. Vurderingen af ubalancer vil i hgjere grad veere baseret pa udviklingen i risici og
politiske tiltag. Den reformerede makroubalanceprocedure vil fokusere pa makrogkonomiske
forhold, der pavirker medlemsstaterne, og samtidig @ge synligheden af de dimensioner af
ubalancer, der gor sig geeldende i EU og euroomradet.




SAMMENFATNING

Denne rapport om varslingsmekanismen omhandler udviklingen i ubalancerne pa et
tidspunkt, hvor EU's gkonomi bevager sig fra genopretningen efter covid-19-
pandemien til en kraftig opbremsning i vaksten og inflationspres. | begyndelsen af
2022 havde naesten alle EU's gkonomier kompenseret for faldet i BNP i 2020, der skyldtes
pandemiens udbrud, og voksede kraftigt pa trods af en raekke tilbageveerende flaskehalse
pa udbudssiden og stigende mangel pa arbejdskraft. Siden Rusland indledte sin angrebskrig
mod Ukraine i februar 2022, har kraftige stigninger i energiomkostningerne fgrt til en kraftig
forveerring af udsigterne for EU's gkonomi. De nuveerende udsigter er preeget af en
kombination af hgj inflation og faldende forbruger- og producenttillid. Usikkerheden i
forbindelse med energikrisens mulige dybde og varighed er stor. Den gkonomiske aktivitet
er faldende, og veaeksten forventes at blive negativ i fjerde kvartal 2022.
Finansieringsvilkdrene er blevet maerkbart strammet, isser uden for euroomradet,
efterhanden som de monetaere myndigheder traeffer foranstaltninger til at imgdega
inflationspresset. Uden for EU er de globale forhold praeget af en afmatning i Kina og
rystelser pa de nye veekstmarkeder.

Inden forvaerringen af de okonomiske forhold blev nedbringelsen af en rakke
langvarige ubalancer, som var vokset under pandemien, genoptaget, samtidig med at
boligpriserne steg. Med genopretningen blev nedbringelsen af de hgje private og offentlige
geeldsniveauer, der havde veeret i gang i det seneste arti i en raekke lande, genoptaget i
mange tilfeelde, men fra et hgjere startniveau. Genoprettelsen af balancen over for udlandet
vendte langsomt tilbage. Den var blevet sat pa pause under pandemien, hvor de Igbende
poster forveerredes i en raekke store nettodebitorlande med betydelige turistsektorer, mens
der fortsat var store overskud pa betalingsbalancens Igbende poster. Den offentlige geeld,
som var steget betydeligt under covid-19-krisen som felge af den kraftige recession og
behovet for at stgtte gkonomien, begyndte at finde et moderat leje i 2021. Stigningen i
boligpriserne accelererede under pandemien, og den kraftige stigning fortsatte under
genopretningen. | nogle lande har en robust Ignvaekst @get bekymringerne om
omkostningskonkurrenceevnen, som i nogle tilfaelde begyndte at gare sig geeldende allerede
inden pandemien.

Den sgkonomiske fortolkning af resultattavien, som afspejler resultaterne for 2021, er
baseret pa det centrale scenario i Kommissionens efterarsprognose 2022 og den
okonomiske udvikling i det indeveaerende ar. Ud over det centrale scenario er der en
reekke ogede risici og sarbarheder, der haenger sammen med den ggede usikkerhed om
den gkonomiske udvikling pa nuveaerende tidspunkt, som behandles nedenfor. Den
gkonomiske fortolkning farer til falgende tematiske konklusioner:

e | 2021 vendte de fleste medlemsstaters lgbende poster tilbage til teet pa niveauet for
covid-19-krisen, selv om der var en betydelig restvirkning i nogle af landene med store
turistsektorer. De fleste nettodebitorlandes lgbende poster la fortsat under det niveau, der
var befordrende for en hurtig korrektion, mens nogle lande opnaede store overskud pa
betalingsbalancens Igbende poster. De store beholdninger over for udlandet
indsnaevredes generelt, primeert takket veere hgjere BNP-vaekst, men de er fortsat
betydelige. | hele 2022 er der sket en kraftig nedgang i de Igbende poster, bade
underskud og overskud, primaert som fglge af de meget hgjere energipriser. | nogle
tilfelde ledsages de af en nedgang i handelsbalancen, ekskl. energi, hvor
valutakurseffekterne spiller en rolle. Finanspolitiske foranstaltninger, der har til formal at
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afbade virkningerne af energikrisen, forskubber det relative bidrag fra den offentlige og
den private sektors nettofordringserhvervelse og bidrager til ggede underskud pa de
lsbende poster og reducerede overskud.

Det har veeret vanskeligt at fortolke udviklingen i enhedslenomkostningerne i de senere
ar pa grund af alvorlige forstyrrelser i malingen af produktiviteten, men de har generelt
veeret stigende. Lonningerne steg kraftigt i nogle lande i 2021, hvilket tyder pa en risiko
for tab af omkostningskonkurrenceevne i euroomradet, iseer i lande, der oplevede et
vedvarende pres allerede for pandemien. | nogle lande er arbejdsmarkederne seerligt
stramme, hvilket til dels kan skyldes de specifikke konsekvenser af pandemien. | 2022 er
lanstigningerne taget yderligere til, uafheaengigt af produktiviteten, og det har fert til
yderligere pres pa konkurrenceevnen. Som felge af den hgje inflation er
husholdningernes disponible realindkomst imidlertid faldende. De inflationsbaserede
reale effektive valutakurser er indtil videre ikke blevet apprecieret generelt i
euroomradet pa grund af den faelles valutas depreciering, men der er betydelige forskelle
mellem landene. Energiprischokkets varierende indvirkning pa prisdynamikken spiller en
rolle som fglge af forskelle i energimikset, energimarkedernes struktur og den statslige
stotte. Der er ogsa markante udsving i de effektive valutakurser baseret pa
kerneinflationen, idet landene med et sterre prispres oplever en appreciering i forhold til
euroomradet i lgbet af det indeveerende ar. For lande uden for euroomradet er der bade
betydelige deprecieringer og apprecieringer undervejs, hvilket til dels afspejler forskellige
nominelle valutakursdynamikker, som i nogle, men ikke alle tilfaelde er drevet af
pengepolitikken.

| 2021 steg overskuddet pa de lgbende poster i euroomradet til niveauet for
pandemien. Data for det indevaerende ar viser, at et drastisk fald er undervejs i 2022,
primeert som fglge af @get import, hvor energiimporten tegner sig for sterstedelen pa
grund af de markante prisvirkninger. Det forventes derfor, at de lgbende poster i
euroomradet vil falde betydeligt i 2022 og stort set vil forblive uaendrede i 2023, selv om
den reale eftersporgsel forbliver positiv. £ndringer i enhedslanomkostningerne under
pandemien har resulteret i en midlertidig standsning af den symmetriske tilpasning af
stillingen over for udlandet i euroomradet kumulativt i 2020 og 2021. Overordnet set
har stigningerne generelt vaeret de samme for lande med hgje positive og hgje negative
nettostillinger over for udlandet. Fra og med 2022 bgr den symmetriske tilpasning
genoptages og fortseette i lgbet af prognoseperioden, hvor enhedslgnomkostningerne
stiger mest i visse overskudslande.

Virksomhedernes galdskvote faldt i 2021, efterhanden som den gkonomiske vaekst
igen tog til. Virksomhederne er kendetegnet ved gget likviditet, som delvis mindsker de
umiddelbare risici, der er forbundet med virksomhedernes geeld. Geelden forbliver
imidlertid betydelig i mange medlemsstater og ligger i nogle tilfaelde over niveauet for
pandemien. | 2022 fortsaetter nedbringelsen af virksomhedernes geeld som andel af BNP,
hvor den gkonomiske vaekst er positivc med fortsatte finansieringsstremme. Dette vil
imidlertid sandsynligvis blive heemmet af den vanskelige makrogkonomiske situation. |
nogle lande begyndte man at se stigninger i antallet af misligholdte Ian og konkurser.

Boligpriserne steg i de fleste medlemsstater i 2021 efter flere ar med vedvarende vaekst.
Priserne steg vyderligere i forste halvar 2022, men forventes nu at aftage.
Husholdningernes geeldskvote fortsatte den nedadgaende udvikling i 2021, men var
fortsat hgj og la over niveauet fgr pandemien i nogle lande. Rentebyrden for
husholdningerne forventes fortsat at falde som andel af BNP i 2022, men vil sandsynligvis
stige. Uden for euroomradet steg realkreditrenterne betydeligt i lgbet af 2022, mens
rentestigningen i euroomradet er mere begraenset, men forventes at fortsaette.
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o Den offentlige gald i forhold til BNP faldt i naesten alle medlemsstater i 2021, men
ligger stadig over 2019-niveauet i neesten alle tilfeelde. Underskuddene var fortsat hgije,
men den kraftige gkonomiske veekst havde en nedadrettet virkning pa geeldskvoterne.
Den offentlige geeldskvote faldt samlet set i 2022 som fglge af fortsat gkonomisk vaekst
sammen med en yderligere nedbringelse af underskuddet pa trods af betydelige
stgttepakker til husholdninger og virksomheder i forbindelse de hgje energipriser.
Udsigterne for 2023 varierer fra land til land, dog med yderligere fald i den offentlige
geeldskvote for landene med den starste geeld. Nye politiske foranstaltninger, der har til
formal at afbede virkningerne af energikrisen, kan gge gaeldsniveauet. Omkostningerne i
forbindelse med opfyldelse af geeldsforpligtelser har veeret stigende siden 2021 som fglge
af en stramning af de finansielle vilkar efter ar med meget gunstige vilkar. Dette har veeret
mest udtalt i landene uden for euroomradet, som har oplevet kraftigere stigninger i
rentespaendene for deres statsobligationer.

o Banksektoren er velkapitaliseret og viste sig at veere modstandsdygtig under
pandemien. Nedbringelsen af de tilbageveerende misligholdte lan fortsatte i 2021 og i
2022, men muligheden for, at der udvikles feedbackslgjfer, kan ikke udelukkes.
Bankernes rentabilitet er steget, mens den er fortsat strukturelt svag og forventes at fald
igen pa trods af stigninger i rentemargenerne, efterhdnden som de forvaerrede
gkonomiske udsigter pavirker aktiver og kreditrisici. | 2021 fortsatte kreditgivningen selv
efter udlgbet af de offentlige garantier og en vis makroprudentiel stramning. Der forventes
en vis stigning i antallet af misligholdte lan pa baggrund af en vis forsinket virkning af
tilbagetraekningen af de statteforanstaltninger, der blev truffet under pandemien, og de
nuveerende forveerrede gkonomiske udsigter.

| lyset af de skonomiske forhold er der specifikke risici, der kan fore til mere markante
ubalancer. Der kan udvikle sig flere ugunstige scenarier end det, der er beskrevet ovenfor,
som vil fgre til enten mere akutte eller langvarige tendenser, der kan hamme den
makrogkonomiske stabilitet og gkonomiernes funktion mere generelt:

e En langvarig energikrise med fortsat hgje energiomkostninger kan fgre til en stgrre og
lzengere nedgang, hvilket vil age gaeldsbeholdningerne bade direkte og indirekte og have
en raekke fglgevirkninger som folge af konsekvenserne for forbrugerne, arbejdstagerne,
virksomhederne og banksektoren. Fortsat hgje energiomkostninger kan fagre il
vedvarende stgrre underskud pa betalingsbalancens lgbende poster i nogle lande, hvilket
vil lzegge pres pa deres holdbarhed over for udlandet.

e Udsigten til en steerkere strukturel omstilling vaek fra stor energiafhaengighed af fossil
energi, navnlig fra Rusland, er positiv, men indebaerer risici og tilpasningsomkostninger.
Veaerdikaedernes skifte vaek fra de mest beragrte europaeiske virksomheder, der star over
for hgjere inputpriser, kan laegge en deemper pa rentabiliteten og fare til flere konkurser
blandt virksomheder, der er grupperet i berarte sektorer og regioner, og et faldt i
eksportandelene og den potentielle veekst i de mest bergrte lande.

¢ Revurderingen af risici i hele verden vil kunne meerkes pa de finansielle markeder og
skabe ustabilitet og @ge laneomkostningerne for stater og private lantagere, muligvis pa
idiosynkratisk vis.

De darligere skonomiske forhold har gget sarbarhederne og risiciene i forbindelse
med allerede eksisterende ubalancer. Pa trods den kraftige afmatning i aktiviteten, der er
undervejs, forventes den nominelle BNP-veekst at bidrage til at nedbringe gaeldskvoterne i
bade 2022 og 2023, hovedsagelig pa grund af virkningen af inflationen. En svagere
gkonomisk aktivitet og strammere finansieringsvilkar @ger imidlertid de risici, der er
forbundet med hgje geeldsniveauer. En stigning i antallet af misligholdte lan og konkurser er
en risiko for bade virksomhederne og husholdningerne. Virksomhederne oplever stigninger i
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produktionsomkostningerne, og der kan vaere begraensninger for deres mulighed for at veelte
dem over pa mere sarbare virksomheder, der er grupperet sektormeessigt og geografisk.
Husholdningerne star over for en reduceret disponibel realindkomst i de fleste lande, hvor
lonstigningerne er lavere end inflationen, men hgjere end produktivitetsveeksten. Stigningen
i boligpriserne er ved at blive korrigeret i mange medlemsstater pa baggrund af stigende
realkreditrenter og pres pa den disponible indkomst. En fortsat kraftig stigning i boligpriserne
i nogle lande ville indebzere en risiko for en ukontrolleret tilbagegang, navnlig hvis den
ledsages af realkreditlan til variabel rente. Virksomhedernes og husholdningernes stress kan
forsteerke hinanden og sprede sig til hele gkonomien, hvilket ogsa vil fa konsekvenser for
den finansielle sektor. Yderligere foranstaltninger til stgtte for sarbare husholdninger og de
mest udsatte virksomheder ville flytte en del af energikrisens omkostninger til den offentlige
sektor og @ge den offentlige geeld, hvilket kan veere en seerlig udfordring for lande med hgj
startgeeld, og det vil kreeve malrettede og midlertidige foranstaltninger samt faelles
europeeiske lgsninger. Kommissionen vil specifikt revurdere behovet for RePowerEU. Hajere
renter og en svagere eller negativ BNP-vaekst haemmer nedgearingen af den offentlige
geeld, iseer i meget forgeldede lande. Dette kan have en afsmittende virkning pa andre
sektorer med en negativ indvirkning pa veeksten.

Efterhanden som den stzerke vakst efter pandemien gar i sta, kan der opsta nye
ubalancer med risiko for divergerende priseffekter som fglge af det falles
forsyningschok. Selv om stigningen i ravarepriserne og gasforsyningsrisikoen er et felles
chok for EU, er der betydelige forskelle i virkningerne heraf. Selv om det forventes, at
inflationen vil begynde at falde gradvist, kan der ske en trinvis andring i de relative pris- og
omkostningsniveauer i de forskellige lande, nar den falder. Dette kan fgre til tab af
omkostningskonkurrenceevne, som kan veere dyrt at afvikle. Dette geelder isaer for landene i
euroomradet og de lande, hvor der er opstaet eksterne underskud, selv om hgjere inflation i
lande med store overskud pa de lgbende poster kan ggre det lettere at genoprette balancen
i euroomradet. | nogle lande uden for euroomradet kan valutadeprecieringer bevare
omkostningskonkurrenceevnen ved at opveje en raekke steerkt stigende lesnomkostninger,
men kan gge inflationen yderligere. Det kan igen fare til strammere finansieringsvilkar, mens
afskrivninger ogsa @ger omkostningerne ved ekstern lantagning og opfyldelse af
geeldsforpligtelser.

Der er visse tegn pa, at balancen er ved at blive genoprettet pa kort sigt i euroomradet,
men dets overordnede resultater fremover kraver fortsat noje koordinering af de
politiske tiltag. Genoprettelsen af balancen i euroomradet understgttes i et vist omfang af
en kraftigere udvikling i enhedslgnomkostningerne i nogle af nettokreditorlandene. Den
seneste udvikling pa de Igbende poster, der skyldes det negative eksterne chok, er generelt
ogsa befordrende for genoprettelsen af balancen, idet nettokreditorlandene oplever starre
fald i deres store overskud. Forskelle i omfanget af politiske indgreb, der har til formal at
afbgde virkningerne af hgje energipriser, og som flytter energikrisens byrde mellem
virksomhederne, husholdningerne og den offentlige sektor, og udbredelsen af
ikkemalrettede prisforanstaltninger giver anledning til bekymring. Disse foranstaltningers art
og sammensztning kan — med hensyn til den made, hvorpa de pavirker
energiefterspgrgslen og energipriserne, samt deres indvirkning pa virksomheder og
husholdninger — have afsmittende indvirkning pa resten af euroomradet og bringe de lige
konkurrencevilkar i fare. Dette kreever, at disse foranstaltninger er malrettede og
midlertidige. Ukoordinerede politiske foranstaltninger kan fgre til @get divergens, hindre
monetaer transmission og forstaerke energikrisens heterogene virkninger.

Analysen i denne rapport peger pa behovet for ngje at overvage udviklingen og
risiciene i forbindelse med falles tendenser, som pavirker bade medlemsstater med
allerede eksisterende ubalancer og medlemsstater med nye sarbarheder.
Konsekvenserne af Ruslands krig i Ukraine udgar sammen med de globale begraensninger
pa udbudssiden og inflationspresset feelles chok, som kan indebaere risici for den
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makrogkonomiske stabilitet og virkemaden af gkonomien i EU som helhed og i euroomradet
i seerdeleshed. | betragtning af deres feaelles karakter skal disse konsekvenser overvejes
inden for en feelles ramme for at skabe sammenhaeng for enhver differentieret landespecifik
analyse.

Som led i den analyse, der ligger til grund for de kommende landespecifikke
dybdegaende undersggelser, vil Kommissionens tjenestegrene foretage dybdegaende
tematiske vurderinger af tre speorgsmal, der har central relevans i den aktuelle
situation. Disse vurderinger vil omfatte spergsmal, der er felles for en reekke
medlemsstater. De vil identificere faelles faktorer, der er relevante for den landespecifikke
analyse, og fokusere mere detaljeret pa de lande, som ifglge denne rapport er de lande, der
er mest bergrt af disse spgrgsmal. Vurderingerne vil ogsa blive forelagt Udvalget for
@konomisk Politik i begyndelsen af 2023, og de relevante medlemsstater vil blive opfordret
til at give input til en dreftelse. Dette vil danne grundlag for de landespecifikke dybdegaende
undersggelser i forarspakken under det europazeiske semester. Der vil blive udarbejdet
falgende tematiske notater:

o Et dybdegaende tematisk notat om udviklingen pa boligmarkedet vil omhandle de risici
og drivkreefter, der er forbundet med udviklingen i boligpriserne, realkreditmarkederne og
husholdningernes geeld. Notatet vil fokusere pa Tjekkiet, Estland, Tyskland, Ungarn,
Letland, Litauen, Luxembourg, Nederlandene, Portugal, Slovakiet og Sverige.

¢ Et dybdegaende tematisk notat om konkurrencedynamikken vil omhandle omfanget og
virkningen af energiomkostningernes overveeltning pa inflationen og lgnudviklingen. Dette
notat vil fokusere pa Tjekkiet, Estland, Ungarn, Letland, Litauen, Rumeenien og Slovakiet.

o Et dybdegaende tematisk notat om holdbarheden og balancen over for udlandet vil
omhandle nedgangen i handelsbalancen inden for rammerne af en horisontal tilgang.
Dette notat vil fokusere pa Cypern, Greekenland, Tyskland, Ungarn, Letland, Litauen,
Nederlandene, Portugal, Rumeenien og Slovakiet.

Pa grundlag af vurderingen i denne rapport vil de dybdegaende undersggelser ogsa
omfatte yderligere betankeligheder og landespecifikke spergsmal. Dette vil omfatte
virkningen af den nuvaerende udvikling for sa vidt angar de ubalancer, der blev konstateret i
de dybdegaende undersggelser 2022 (Cypern, Frankrig, Tyskland, Grekenland, Italien,
Nederlandene, Portugal, Rumanien, Spanien og Sverige).

| denne rapport konkluderes det, at der kraeves dybdegaende undersggelser for de
medlemsstater, der har uforholdsmaessigt store ubalancer eller ubalancer. For de
medlemsstater, hvor der tidligere er konstateret ubalancer eller uforholdsmeessigt store
ubalancer, vil der i de dybdegaende undersagelser 2023 blive set pa, om disse ubalancer
forveerres, er under korrektion eller er blevet korrigeret, med henblik pa at ajourfere
eksisterende vurderinger og vurdere eventuelle resterende politikbehov. Dette vil veere
tilfeeldet for Cypern, Frankrig, Tyskland, Grakenland, Italien, Nederlandene, Portugal,
Rumaenien, Spanien og Sverige.

Der vil desuden blive gennemfert dybdegaende undersggelser for medlemsstater med
sarlige risici for nye ubalancer. De dybdegaende undersggelser vil blive baseret pa de
dybdegaende tematiske vurderingsnotater, som vil danne grundlag for analysen. | denne
rapport konkluderes det, at der ogsa er behov for dybdegaende undersagelser for Tjekkiet,
Estland, Ungarn, Letland, Litauen, Luxembourg og Slovakiet, som ikke har veeret
genstand for dybdegaende undersggelser i den foregaende cyklus, men som potentielt kan
veere udsat for seerlige risici for makrogkonomiske ubalancer.
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Figur 1: Antal medlemsstater med variabler uden for gransevardierne
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Kilde: Eurostat og beregninger fra Kommissionens tjenestegrene (se bilag 2).
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| kelvandet pa Ruslands invasion af Ukraine befinder EU's gkonomi sig ved et
vendepunkt, hvor den bevager sig fra en genopretning efter covid-19-pandemien til
en opbremsning i vaeksten som folge af inflationspres. | begyndelsen af 2022 havde
naesten alle EU's gkonomier kompenseret for det fald i BNP, der opstod med pandemien i
2020, og de var i kraftig veekst. Med Ruslands invasion af Ukraine i februar 2022 aendrede
udsigterne for EU's gkonomi sig betydeligt. Ifalge Kommissionens efterarsprognose 2022
forventes realvaeksten i EU at falde fra 5,4 % i 2021 til 3,3 % i 2022 og 0,3 % i 2023, hvor en
solid produktionsvaekst i farste halvar 2022 daekker over de forveerringer, der allerede er
under udvikling i indevaerende ar (figur 1.1). (*) | september 2022 naede inflationen et
rekordhgijt niveau pa 10,9 % pa arsbasis i EU, hvor inflationsraten fgr pandemien var lavere
end 2 %. | euroomradet naede inflationen et rekordhgit niveau pa 10,7 % i oktober. De EU-
lande, der er mest afhaengige af gas som energikilde, forventes at blive mere pavirket af det
seneste chok (figur 1.2 b). Forbrugernes og producenternes tillid er faldet som fglge af den
store usikkerhed. Finansieringsvilkarene er tydeligvis blevet mere udfordrende, idet de
moneteere myndigheder er begyndt at stramme deres politik for at imgdega det hgje
inflationspres, som forventes at forblive forholdsvis hgijt i 2023.

Figur 1.1: Nedgang i BNP
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Kilde: Eurostat og Ameco. Lande opstillet efter prognosen for realvaeksten i BNP 2023.

De kraftigt stigende energipriser har vaeret den vigtigste drivkraft bag inflationen, men
en raekke andre faktorer har oget det samlede prispres. Den hurtige globale
genopretning efter pandemiens farste bglge farte til @get efterspargsel efter og priser pa
energi og andre ravarer. Dette var fgrste fase i den kraftige stigning i energiinflationen. (°) |

(4). Europa-Kommissionen (2022), European Economic Forecast, Autumn 2022, Institutional Paper 187, november 2022.
Fra og med 2022 svarer de arlige tal til Europa-Kommissionens prognoser.

(5). Se C. Buelens og V. Zdarek, (2022), "Euro area inflation shaped by two years of COVID-19 pandemic," Quarterly
Report on the Euro Area (QREA), Generaldirektoratet for @konomiske og Finansielle Anliggender (GD ECFIN),
Europa-Kommissionen, vol. 21(1), s. 7-20, for en analyse af inflationen i euroomradet inden Ruslands militaere
aggression mod Ukraine.
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EU blev dette kombineret med et efterspgrgselspres som fglge af ophobet forbrug og
realiseringen af de store opsparinger i husholdningerne, der var blevet akkumuleret i
pandemiens akutte fase, hvilket fgrte til en hurtig stigning i den indenlandske efterspargsel,
da restriktionerne blev lempet. (6) De finanspolitiske incitamenter fortsatte ogsa med at stotte
efterspegrgslen i EU efter den fogrste akutte periode med pandemien. Dette
efterspargselspres blev ledsaget af effektive forsyningsflaskehalse, som lagde et opadrettet
pres pa priserne pa industrivarer. Efter Ruslands invasion af Ukraine i februar 2022 medforte
afbrydelsen af forsyningen af russisk gas til Europa en kraftig stigning i energipriserne, og
det gjorde energipriserne til de vigtigste drivkraefter bag HICP-inflationen (figur 1.2 a).

Udviklingen i husstandsindkomsten i lobet af pandemien banede vejen for et kraftigt
opsving, da restriktionerne blev ophavet, og arbejdsmarkedsforholdene begyndte at
stramme op i nogle lande og sektorer. En reekke politiske foranstaltninger, herunder
beskeeftigelsesstatteforanstaltninger, beskyttede husstandsindkomsterne i 2020 og 2021.
Som felge heraf steg den reale disponible husstandsindkomst mellem 2019 og 2021 i de
fleste EU-lande, dog med betydelige udsving. Samtidig akkumulerede husholdningerne i
mange lande nettoopsparinger under pandemien, bl.a. som felge af de begreensede
forbrugsmuligheder. Takket vaere hgjere stigninger i den disponible indkomst i forhold til
2021 har husholdningerne kunnet modsta mere bredt funderede prisstigninger uden et fald i
efterspargslen, hvilket igen har gjort det muligt for nogle ikkefinansielle selskaber at bevare
eller endda gge indtjeningen i denne periode. () Denne virkning vil sandsynligvis aftage, idet
den reale disponible bruttoindkomst forventes at falde i de fleste EU-lande i 2022 (se afsnit
2.4). Arbejdslgsheden blev stabiliseret af politiske foranstaltninger, men det uudnyttede
arbejdskraftpotentiale steg i forhold til 2020. Den har siden veeret faldende i takt med
opsvinget i efterspargslen og den kraftige stigning i antallet af ledige stillinger i 2021. (8) Den
mere langsigtede tendens med en faldende befolkningsandel i den erhvervsaktive alder som
falge af aldring og aendringer i migrationstendenserne kan ogsa have bidraget til strammere
arbejdsmarkeder i flere EU-lande. Det uudnyttede arbejdskraftpotentiale i andet kvartal 2022
var lavt i en raekke EU-lande med hgj kerneinflation (figur 1.2 d).

Pa trods af omfattende politiske foranstaltninger, der har til formal at begranse
energipriserne, er de kilde til et stort skonomisk pres og stor usikkerhed. Stigningen i
energipriserne udger et handelschok, som paferer EU's gkonomi omkostninger. | hele EU
har regeringerne forsagt at begraense byrden ved de hgjere energipriser for virksomhederne
og husholdningerne ved at omfordele byrden, men de kan ikke fijerne de samlede
gkonomiske virkninger. Foranstaltningerne varierer betydeligt fra land til land og fra prisstop
og skattenedseettelser til indkomststgtteordninger, og der overvejes yderligere statte. Disse
foranstaltninger kan ikke fuldt ud kompensere for den fulde virkning af energiprisstigningerne
pa husholdninger og virksomheder, som star over for meget ggede omkostninger, om end
med store forskelle afhaengigt af deres energiforbrug og eksponering for hgjere detailpriser.
Inflationen i elpriserne har varieret i EU, ikke kun pa grund af regeringens politik, men ogsa
som folge af landenes energimiks og kontraktlige ordninger og den dermed forbundne
overveeltning af engrospriserne pa elektricitet pa detailpriserne. Denne situation indebaerer
en vaesentlig eendring i omkostninger og relative priser, som kan resultere i betydelige og

(6). Se 0gsa R. Reis (2022), "The Burst of High Inflation in 2021-22: How and Why Did We Get Here?", CEPR discussion
paper SP17514, for en diskussion af den rolle, som det hurtige opsving spiller som drivkraft for inflationen.

(7). Se ogsa Czech National Bank (2022), Monetary Policy Report Summer 2022, Box 1.

(8). Ifglge Eurostat svarer det uudnyttede arbejdskraftpotentiale til summen af alle uopfyldte beskaeftigelsesbehov og
omfatter fire grupper: 1) arbejdslese som defineret af Den Internationale Arbejdsorganisation (ILO), 2)
underbeskaftigede deltidsansatte (dvs. deltidsansatte, der ensker at arbejde mere), 3) personer, der star til radighed
for arbejdsmarkedet, men som ikke seger arbejde, og 4) personer, der sgger arbejde, men ikke star til radighed for
arbejdsmarkedet.
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varige strukturelle aendringer pa tvaers af sektorer og lande afhaengigt af dens varighed og
intensitet.

Det hgje inflationspres har bredt sig ud over energiomradet, hvilket indebaerer en
risiko for, at inflationsforskellene rodfaestes. Kerneinflationen steg betydeligt i alle EU-
lande og lande i euroomradet i 2022, hvor en del af stigningen afspejler de indirekte
virkninger af de hgjere energipriser. Der er store forskelle pa tveers af landene med hensyn
til kerneinflationen i 2022, som varierer fra 2,8 % til 11,5 % i EU-landene og fra 2,8 % il
9,8 % i euroomradet. Forskelligartetheden i den politiske reaktion pa energiprischokket
afspejles i forskellige inflationsmalinger, herunder handelsdeflatorer og BNP-deflatoren.
Mens overveeltningen af energiinflation spiller en rolle, har andre faktorer som f.eks.
forsyningsflaskehalse og tilbagevaerende ophobet efterspegrgsel ogsa en vis betydning.
Anden runde-effekter, der udspringer af en stigning i lenomkostningerne, er endnu ikke
synlige, men kan vaere under udvikling i nogle EU-lande. Boligpriserne er steget til et meget
hgjt niveau som fglge af mangearige udbudsbegraensninger, og deres fortsatte stigning, pa
trods af de stigende finansieringsomkostninger, kan skubbe yderligere til inflationen over tid.

Flaskehalsene i forsyningskaeden mindskes i nogle tilfeelde, men begraenser fortsat
udbuddet i en raekke sektorer. Der er fortsat pres som folge af afbrydelser i
forsyningskaeden i 2022, selv om dette pres kan veere aftagende i nogle sektorer. (°) PMI-
data for januar/februar 2022 (Purchasing Managers' Indices) for leverandgrernes
leveringstider (SDT) og dynamisk faktoranalyse, der omfatter andre indikatorer
(arbejdseftersleeb, forholdet mellem ordrer og lagerbeholdninger, inputpriser og
forsendelsesomkostninger), viser, at forsyningskaedepresset — selv om det stadig er
historisk hgjt — har toppet og er begyndt at aftage i EU. Ifglge PMI-data for oktober 2022 er
leveringstiderne og efterspargslen fortsat faldende, og det afhjeelper flaskehalsene pa
forsyningssiden. ('°) Eventuelle forstyrrelser som fglge af krigen i Ukraine kan imidlertid give
tilbageslag. De stigende energipriser kombineret med bredere geopolitiske spzendinger
forarsager betydelige forstyrrelser i naglesektorer, herunder energiintensive industrier, og
begraenser deres adgang til kritiske ravarer. Afhaengigt af forsyningskaedens deltagelse kan
denne udvikling ogsa fare til forskelle i kerneinflationsudviklingen i EU.

Trods stigende enhedslgnomkostninger i flere lande kan de nominelle Ignninger
generelt ikke holde trit med inflationen, og det har medfert forringet kebekraft. | 2022
forventes lgnomkostningerne pr. ansat at stige med 4,2% (') i euroomradet, og
arbejdsproduktiviteten forventes at stige med 1,2%, sa der fas en stigning i
enhedslgnomkostningerne pa 3 %. Udviklingen i enhedslanomkostningerne har imidlertid
varieret fra land til land (figur 1.2 e). De nominelle Ignninger forventes ikke at kunne holde trit
med inflationen. Dette bidrager til at beskytte virksomhederne mod en yderligere stigning i
produktionsomkostningerne, men det medfgrer en forringelse af kgbekraften for
husholdningerne. Forringelsen af kgbekraft pavirker efterspargslen og @ger risikoen for pres
pa balancen for sarbare husholdninger.

Pengepolitikken er begyndt at blive normaliseret, og det g@ger
finansieringsomkostningerne og giver anledning til korrektioner i aktivpriserne. | juli
fulgte ECB op pa sin reduktion af opkabet af aktiver med et yderligere skridt i retning af
normalisering af politikken, hvor den hzevede tre officielle pengepolitiske renter med 50

(9). https://[www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202202_01~272e32f7f4.en.html.

(20). https:/fihsmarkit.com/research-analysis/flash-pmi-data-to-highlight-recession-risks-and-varying-inflation-trends-at-
start-of-fourth-quarter-October2022.html.

(). Arbejdstagere, der vender tilbage til arbejdsmarkedet efter jobfastholdelsesordninger, og som modtog direkte
overfarsler i stedet for lanninger, eger de ansldede enhedslanomkostninger som felge af skiftet i deres aflenning.
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basispoint. Dermed signalerede den en yderligere normalisering og godkendte instrumentet
til transmissionsbeskyttelse (TPI). Yderligere stigninger i de pengepolitiske renter blev
foretaget i september og oktober. Bankernes hgjere finansieringsomkostninger er delvist
blevet vaeltet over pa hgjere bankudlansrenter, iseer for husholdninger, mens aktivpriserne i
nogle tilfaelde er faldet. | euroomradet blev kreditstandarderne strammet for alle
lanekategorier i andet kvartal 2022, og stramningerne fortsatte i tredje kvartal pa grund af
bekymring over de risici, som lantagerne star over for under de usikre makrogkonomiske
forhold. Statsobligationsrenterne i euroomradet var volatile og steg markant i 2022, selv om
risikoen for betydelige nominelle rentespeend mellem landene i euroomradet forventes at
blive deempet af indferelsen af TPl. De monetaere forhold er ogsa blevet strammet i
medlemsstaterne uden for euroomradet, idet centralbankerne i EU-landene uden for
euroomradet har strammet deres politik pa baggrund af den hgje inflation, og det har
medfgrt en stigning i finansieringsomkostningerne for den offentlige og den private sektor.

Den nominelle effektive eurokurs er blevet svakket, mens andringerne i EU-
valutaerne uden for euroomradet har vaeret blandede. Euroen var udsat for betydelig
volatilitet i forhold til dollaren i 2022, men presset gjaldt euroens depreciering, da den
amerikanske centralbank har strammet pengepolitikken hurtigere end ECB. Euroen er ogsa
udsat for geopolitiske og @konomiske risici i forbindelse med krigen i Ukraine, som er
specifikke for EU, mens dollaren drager fordel af "safe haven"-stremme, som den oftest gor i
usikre tider. | betragtning af de varierende eksponeringer for landene i euroomradet over for
handel med lande uden for EU og finansielle stramme udger euroens beveaegelser i sig selv
asymmetriske chok, der kan fere til forskellige beveaegelser i de nominelle effektive
valutakurser (NEER), en kendsgerning, der er dokumenteret i litteraturen. (') Blandt EU-
valutaerne uden for euroomradet apprecierede den tjekkiske koruna betydeligt som fglge af
en markant stramning af pengepolitikken kombineret med valutakursinterventioner (figur 1.2
c). Den polske Polish ztoty og iseer den ungarske forint har veeret i fortsat depreciering pa
trods af indenlandske pengepolitiske stramninger. | marts 2022 blev begge landes valutaer
kraftigt deprecieret pa baggrund af @get usikkerhed efter den russiske aggression mod
Ukraine og stramningen af de globale finansielle forhold. Kroatien har truffet foranstaltninger
for fortsat at stabiliseret sin valuta i forhold til euroen, mens Danmark har opretholdt sin
mangearige faste eurokurs, og Bulgarien har et euroforankret currency board. Efter mere
end to ars deltagelse for Kroatiens kuna i ERM Il uden gnidninger forventes Kroatien at
tiltreede euroomradet i januar 2023. (**) Den svenske krone deprecierede i Igbet af sidste ar
pa trods af Isbende pengepolitiske stramninger.

(*2).Se P. Honohan og P.R. Lane (2003), "Divergent inflation rates in EMU", Economic Policy, 18(37), 357-394, og I.
Angeloni og M. Ehrmann (2007), "Euro area inflation differentials", The BE Journal of Macroeconomics, 7(1).

(33). Omregningskursen fastsat af Radet er 7,53450 HKR/EUR. Radets forordning om a&ndring af forordning (EF) nr.
2866/98 med hensyn til euro-omregningskursen for Kroatien, juli 2022.
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Figur 1.2: Makrogkonomisk kontekst

a) HICP-inflation ift fgr pandemien, pa periode og komponentbidrag
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Kilde: Eurostat og Ameco
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Boks 1.1: Udvikling i beskaftigelsen og andre samfundsforhold

For Ruslands militzere aggression mod Ukraine oplevede arbejdsmarkedet i EU en
solid genopretning. Den sterke gkonomiske genopretning, der fulgte efter covid-19-
recessionen, var ledsaget af en steerk jobskabelse og et fald i arbejdslgsheden (figur 1.3 a).
Arbejdslgsheden i EU (15-74 ar) naede op pa 6,4 % ved udgangen af 2021 og fortsatte med
at falde i 2022 til 6 % i august og september, det laveste niveau i mere end to artier. De
generelle arbejdsmarkedsforhold blev fortsat forbedret ind i 2022 som fglge af den
fuldsteendige abning af ekonomierne, forbedringer af den epidemiologiske situation,
virkningen af ophobet efterspargsel og den gode turistseeson som fglge af de lempede
mobilitetsmuligheder. Beskeeftigelsen i fremstillingssektoren fortsatte dog med at stagnere.
Som felge af en hurtig stigning i efterspgrgslen naede manglen pa arbejdskraft op pa nye
hgjder, og den steg — selv om der blev konstateret mangler i flere sektorer — mere inden
for tjenesteydelser end i fremstillingssektoren. Beskeeftigelsesvaeksten la teet pa 1,5 %, og
beskeeftigelsesfrekvensen i EU (20-64 ar) naede op pa 74,1 % i fijerde kvartal af 2021, selv
om den fortsat 1& 2 procentpoint under niveauet fgr pandemien inden for
fremstillingsindustrien. Jobskabelsen var derimod ret robust inden for mindre
kontaktintensive tjenester (f.eks. sundhed, offentlig forvaltning og IKT) og bygge- og
anlaegsvirksomhed (figur 1.3 b).

Arbejdsmarkedet forventes at blive deempet i lyset af de forveerrede skonomiske
udsigter. | 2022 var arbejdsmarkedet fortsat modstandsdygtigt pa grund af den stadig
positive virkning af den genopretning, der fulgte efter genabningen af gkonomien efter
nedlukningen. Stigningen i energipriserne udgegr dog stadig en stor risiko for
arbejdsmarkedet fremover. De hgjere energiomkostninger pavirker de mest
energiafheengige sektorer mest, men de har afsmittende virkninger pa nzesten alle sektorer.
Indvirkningen pa beskeeftigelsen af et gasprischok kan variere fra land il land afheengigt af
landenes konkurrenceevne. @konometriske skeon tyder pa, at en stigning pa 10 % i
naturgasprisen kan reducere produktionen med 0,6 % efter to ar, mens beskaeftigelsen vil
falde med 0,3 % og reallgnnen med 0,2 %. (") Indvirkningen pa beskeeftigelsen kan blive
deempet af en reduktion af antallet af arbejdstimer pr. ansat. Bidraget til stigningen i
arbejdslgsheden kan veere starre for tienesteydelsessektoren end for fremstillingssektoren,
da underudnyttelse af arbejdskraft er mere almindeligt i sidstnaevnte, mens beskaeftigelsen
er mere konjunkturfglsom i farstnaevnte, som har en relativt hgjere andel af midlertidigt
ansatte. ('%).

¢ Sammenlignet med det arlige tal for 2021 faldt arbejdslgsheden i andet kvartal 2022 i alle
lande, navnlig i Graekenland (-2,5 procentpoint), Spanien (-2,3 procentpoint), Irland (-1,9
procentpoint), @strig (-1,8 procentpoint) og Litauen (-1,6 procentpoint) Forskellen mellem
den hgjeste arbejdslgshedsprocent i Spanien (12,5 %) og den laveste i Tjekkiet (2,4 %)
faldt til 10,1 procentpoint, hvilket er den laveste forskel siden oktober 2008.

o | 2021 steg beskaeftigelsesfrekvensen i naesten alle medlemsstater (20-64 ar) hurtigt igen
og oversteg niveauet fgr pandemien. Mellem 2020 og 2021 blev de starste stigninger
konstateret i Graekenland (4,3 procentpoint), Irland (2,8 procentpoint), Polen (2,7
procentpoint), Spanien (2 procentpoint) og Luxembourg (2 procentpoint).
Beskaeftigelsesfrekvensen faldt kun i Letland (-1,6 procentpoint). | ferste halvar 2022
fortsatte beskeeftigelsesfrekvensen med at stige i alle lande, navnlig i Irland (+3,6
procentpoint i gennemsnit i farste halvar 2022 i forhold til det arlige tal for 2021) og

(+4).For mere indgaende redegerelser henvises til Europa-Kommissionen (2022) "Labour Market and Wage Developments
in Europe" (endnu ikke offentliggjort).

(%5). Under covid-19-recessionen skete faldet i det samlede antal arbejdstimer for midlertidigt ansatte hovedsagelig som
felge af tab af arbejdspladser, mens det for fastansatte skyldtes et fald i antallet af arbejdstimer pr. arbejdstager.




1. Makrogkonomisk kontekst

Graekenland (+3,8 procentpoint i gennemsnit i farste halvar 2022 i forhold til det arlige tal
for 2021).

¢ | andet kvartal 2022 la beskaeftigelsen i fremstillingssektoren generelt under niveauet for
pandemien i enkelte medlemsstater, herunder Bulgarien, Rumeenien, Spanien, Polen,

Slovakiet og Tyskland.

Figur 1.3: Beskaeftigelse, arbejdsleshed og mangel pa arbejdskraft
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Bemaerk: 1) Bergrte hgjkontaktsektorer: engros- og detailhandel, transport, indkvartering, kunst og
husholdningsaktiviteter. Mindre bergrte hgjkontaktsektorer: bygge- og anleegsvirksomhed, offentlig forvaltning,
sundhed og uddannelse. Lavkontaktsektorer, tienesteydelser: IKT, finansielle tjenesteydelser, liberale erhverv og
fast ejendom. Lavkontaktsektorer, gvrige: fremstillingsvirksomhed, minedrift, vand og landbrug.

Kilde: Europa-Kommissionens tjenestegrene




2. UBALANCER, RISICI OG TILPASNING:
HOVEDTENDENSER

2.1. SITUATION OVER FOR UDLANDET

De lgbende poster i de fleste medlemsstater udviste sma eller moderate andringer i
2021, som ofte kun delvis vendte andringer i forhold til aret for. Isaer genopretningen af
rejsebalancen bidrog til en delvis forbedring af de lgbende poster i visse store
nettodebitorlande. Pa trods af forbedringen havde nogle af disse EU-lande fortsat et stort
underskud pa betalingsbalancens Igbende poster i 2021, og deres nettostilling over for
udlandet (NIIP) er stadig meget negativ. Samtidig visse store overskud pa
betalingsbalancens lgbende poster, sa de kom taet pa 2019-niveauet efter et lille fald i 2020.
Samlet set oversteg de store overskud pa de Igbende poster i nogle lande stadig i betydelig
grad, hvad der kan forklares ved de underliggende @konomiske forhold. ('®) Andre lande
oplevede sma fald, og i enkelte tilfeelde faldt balancen til et niveau, der Ia betydeligt lavere
end i 2019 (figur 2.1.1 a).

Betalingsbalancens Igbende poster falder kraftigt i 2022, primaert som fglge af hgje
energipriser (figur 2.1.1 a). De to vigtigste drivkraefter bag aendringerne i de Igbende poster
i 2021 og ar til dato i 2022 har veeret den lavere energihandelsbalance (') og
genopretningen inden for internationale rejser, som virker modsatrettet. Genopretningen
inden for turisme er primeert til gavn for nettodebitorlandene, men er fortsat delvis. De fleste
lande, der er steerkt afhaengige af turismeeksport, udviser stadig rejsebalancer, der ligger
under niveauet fgr pandemien, selv om dataene for den primaere turistsaeson stadig mangler
at foreligge for tredje kvartal 2022. Forbedringen af rejsebalancen overgas desuden i mange
tilfeelde af virkningen af de hgje energipriser, som pavirker naesten alle lande (figur 2.1.3 d
og e). For en reekke landes vedkommende er en maerkbar forveerring af handelsbalancen,
ekskl. energi, ogsa pa vej i 2022. | nogle tilfaelde skyldes dette en robust indenlandsk
efterspargsel. Den samlede virkning er et kraftigt fald i de Igbende poster i 2022, hvor en
reekke lande med overskud i de foregaende ar kunne konstatere et underskud. Ifglge
prognosen for 2023 vil der ske mindre stigninger i de lgbende poster for mange, men ikke
alle EU-lande, men de vil ofte vaere markant mindre end de fald, der blev konstateret i 2022.

En kraftig vaekst i det nominelle BNP i 2021 bidrog til at indsnzevre bade den negative
og den positive nettostilling over for udlandet. | 2021 aftog den kraftige

(*6). Den stilling pa de Igbende poster, som er i overensstemmelse med underliggende forhold ("normen"), udledes ved
simpel linezer regression ved at se pa de vigtigste determinanter for forholdet mellem opsparing og investeringer, inkl.
underliggende skonomiske forhold, politikfaktorer og globale finansielle forhold. Se L. Coutinho m.fl. (2018),
"Methodologies for the assessment of current account benchmarks", European Economy, Discussion Paper 86/2018,
for en beskrivelse af den metode til beregning af udviklingen i betalingsbalancens lebende poster pa grundlag af
underliggende skonomiske forhold, der anvendes i denne rapport. Metoden svarer til metoden i S. Phillips m.fl., 2013,
"The External Balance Assessment (EBA) Methodology", IMF Working Paper, 13/272.

(*¥7). Energibalancen svarer til handelsbalancen for varer under posten "3 Mineralske breendsels- og smerestoffer o.lign." i
SITC (FN's standardvarefortegnelse).
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denominatorvirkning takket vaere en markant genopretning af den gkonomiske vaekst, men
den opvejede imidlertid ikke fuldsteendigt den spredning i nettostillingen (NIIP) over for
udlandet, der havde fundet sted i 2020 (figur 2.1.1 b og figur 2.1.3 a). Dette mgnster fortsatte
ind i 2022, hvor forholdet mellem NIIP og BNP for store nettodebitorlande ofte blev forbedret
markant, selv om de fleste af dem fortsat ligger under forsigtighedsniveauet for NIIP. ('8) For
de fleste af disse nettodebitorlande ligger de seneste resultater for betalingsbalancens
lsbende poster under det niveau, der er befordrende for en hurtig korrektion af deres
negative beholdninger, som er det niveau, der kreeves for at na et specifikt NIIP-mal, om end
kun lidt for Spaniens og Portugals vedkommende (figur 2.1.1 a og b). Omvendt er NIIP for
flere nettokreditorlande fortsat betydeligt hgjere end det niveau, som de underliggende
gkonomiske forhold tilsiger.

Fra et sektorperspektiv er husholdningernes nettoudlan faldende i 2022 som folge af
den forringede kebekraft. | 2021 var nettofordringserhvervelsen i de fleste medlemsstater
kendetegnet ved statslig nettolantagning og positiv nettolangivning i den private sektor, dvs.
bade husholdninger og virksomheder (figur 2.1.3 b). Den ekstraordinaere finanspolitiske
stgtte, der blev ydet i 2020 for at afb@gde pandemikrisen, vendte en smule, hvilket stort set
opvejede et mindre fald i den private sektors nettoudlan. Det forventes, at der i 2022 fortsat
vil blive ydet finanspolitisk stette, selv om det forventes, at den statslige nettostilling
forventes at blive forbedret for de fleste medlemsstater (figur 2.1.3 c). Samtidig forventes
faldet i husholdningernes nettolangivning at dominere, hvilket i de fleste tilfaelde vil bidrage til
en lavere samlet nettofordringserhvervelse.

(28). Det NIIP-stabiliserende benchmark for de lebende poster defineres som den saldo, der kraeves for at stabilisere NIIP
pa det nuveerende niveau i de naeste ti ar. Den saldo, der kraeves for at nd et specifikt NIIP-mal, er den saldo, der
kraeves for at nd den prudentielle taerskel inden for de naeste ti ar eller halvere forskellen i forhold NIIP i
overensstemmelse med de underliggende gkonomiske forhold, alt efter hvad der er hgjest. De prudentielle taerskler
for NIIP bestemmes ud fra en maksimering af signalstyrken i forbindelse med forudsigelser af betalingsbalancekriser,
idet der tages hensyn til landespecifikke oplysninger ssmmenfattet ved indkomst pr. indbygger. Der opnas en NIIP,
der er i overensstemmelse med underliggende forhold, ved at betalingsbalancens labende poster i en leengere periode
felger normaludviklingen. For metoden til beregning af de prudentielle benchmarks for NIIP og benchmarks for de
underliggende skonomiske forhold, se A. Turrini og S. Zeugner (2019), "Benchmarks for Net International Investment
Positions", European Economy, Discussion Paper 097/2019.
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Figur 2.1.1:Stilling pa de lebende poster og nettostilling over for udlandet (NIIP)
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Landene er opstillet i stigende raekkefglge efter stillingen pa de lgbende poster i 2021 og i faldende raekkefglge
efter NIIP i forhold til BNP i 2021. "LP" star for Igbende poster. NENDI er NIIP eksklusive ikkemisligholdelige
instrumenter. Normen for Igbende poster: se fodnote 16. For sa vidt angar begreberne NIIP-norm, den
prudentielle teerskel for NIIP, det NIIP-stabiliserende benchmark for de Igbende poster og LP, der kraeves for at
na et specifikt NIIP-mal: se fodnote 18.

Kilde: Eurostat og beregninger fra af Kommissionens tjenestegrene.

En global monetaer stramning pa baggrund af hgj inflation og hgje geopolitiske risici
kan pavirke de eksterne finansieringsforhold i visse medlemsstater uden for
euroomradet. Som anfert i afsnit 1 har bade pandemien og senest den ggede usikkerhed
efter Ruslands aggression mod Ukraine fgrt til sendringer i visse valutakurser uden for
euroomradet, hvor den polske ztoty og den ungarske forint er deprecieret. Hvis der opstar
risici for ekstern (gen-)finansiering, vil lande med betydelige valutareservebeholdninger og
lande med solide overskud i eksterne stremme vaere mindre udsatte. Behovene for ekstern
finansiering, herunder i den offentlige sektor, spiller en rolle i denne sammenhaeng (se afsnit
2.6 om den offentlige sektor).

Overskuddet pa de Igbende poster i euroomradet falder kraftigt i 2022.
Energiomkostningerne er den vigtigste faktor bag den kraftige reduktion i de labende poster i
euroomradet i lgbet af aret (figur 2.1.2 a). Siden 2021 har de globale forsyningsproblemer
fort til markante stigninger i importpriserne pa varer ud over ravarer. Det afspejles i
euroomradets handelsbalance over for Kina, som er faldet med mere end et procentpoint af
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BNP sammenlignet med 2019. Den store import af lagervarer og de hgje importpriser fra
Kina forklarer til dels det kraftige fald i navnlig Tysklands handelsoverskud. Den globale
efterspargsel efter europaeisk eksport er desuden aftagende, idet afmatningen i Kina og den
monetaere stramning i USA pavirker efterspergslen, ikke kun hos disse to handelspartnere,
men ogsa pa de fleste nye veekstmarkeder. Som anfgrt i afsnit 1 er euroen blevet
deprecieret kraftigt, iseer over for den amerikanske dollar. Dette pavirker euroomradets
handelsbalance, da andelen af import i doller, isaer af energiprodukter, langt overstiger
eksporten i dollar. Indteegterne fra udenlandske aktiver i dollar samt handel med og
indteegter fra den globale ravarehandel imidlertid i nogen grad deempet den samlede virkning
af handelschokket pa betalingsbalancen.

Nedgangen i euroomradets handelsbalance i 2022 har vaeret drevet af handelschok,
hvor den reale eftersporgsel er forblevet staerk. De handelschok, der har udviklet sig i
2022 som folge af de betydeligt hgjere energiimportpriser og den svagere euro, har veeret
arsag til nedgangen i euroomradets nominelle handelsbalance — og derved faldet pa de
lobende poster (figur 2.1.2 b). | reale tal, dvs. i faste priser, forventes handelsbalancen at
blive styrket i et vist omfang i 2022, hvor den reale samlede efterspergsel forventes at stige
lidt mindre end BNP. Veeksten i den reale efterspgrgsel forventes at overstige
produktionsveeksten i 2022 i store nettokreditorlande og har reduceret deres bidrag til
overskuddet pa de lgbende poster i euroomradet (figur 2.1.2 b). Dette forventes at fortsaette i
2023. Flere nettodebitorlande forbedrede deres reale handelsbalance, fordi deres
efterspargsel ikke fulgte med den stigende BNP-veekst. Det er de mindre lande, som
sammen er drivkraften bag stabiliteten i den reale handelsbalance i 2022, og som modvirker
nedgangen i den reale balance for Tyskland, den sterste bidragyder til euroomradet.

Prognosen for 2023 viser en generel stabilitet i euroomradets handelsbalance,
herunder dens sammensztning, men dette er behzeftet med stor usikkerhed.
Flaskehalse i forsyningskaeden og importpriser vil sandsynligvis aftage noget i 2023, men
forventes fortsat at belaste euroomradets handelsbalance. Aftagende global efterspgrgsel vil
leegge en deemper pa eksportudsigterne, men kan give et vist fald i ravarepriserne. Som
folge heraf forventes effekten af handelen at blive noget mindre, hvilket vil medfgre en
marginal forbedring af euroomradets samlede handelsbalance. | stedet er veeksten i den
indenlandske efterspargsel fortsat en ngglefaktor for udviklingen i euroomradets
betalingsbalance i 2023. Med hensyn til sammensaetningen forventes tilpasningen fra de
store nettokreditorlandes bidrag at fortseette.
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Figur 2.1.2:Betalingsbalancens lebende poster og handelsbalancen i euroomradet

a) Lgbende poster, euroomradet (EA)

b) Handelsbalance, euroomradet (EA)
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"Fysiske varer": handelsbalancen for SITC i alt, "Energiprodukter": handelsbalancen for SITC3-kategorien,
"Andre produkter end energi": forskellen mellem de to. "Handel": forskellen mellem varehandelsbalancen fra
betalingsbalancen og "Fysiske varer".

Kilde: Europa-Kommissionens tjenestegrene

Lande med en Ipbende betalingsbalance (3-arigt gennemsnit) i % af BNP over 6% eller under -4% i 2021 (bl3)
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Lande med en nettostilling over for udlandet (% af BNP) under -35% i 2021 (bl3)
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Pa landeniveau ber felgende tendenser fremhaeves:

e | 2021 & stillingen pa de Igbende poster baseret pa trearige gennemsnit for fire
medlemsstater under den nedre greenseveerdi i resultattavien pa -4 % af BNP: Cypern,
Graekenland, Irland og Rumaenien. Samtidig l1a gennemsnittet for tre medlemsstater over
den gvre greenseveerdi pa 6 % af BNP: Danmark, Tyskland og Nederlandene. Med
hensyn til NlIP-veerdierne 1& de under resultattaviens greenseveerdi pa -35 % af BNP:
Kroatien, Cypern, Graekenland, Ungarn, Irland, Polen, Portugal, Rumaenien, Slovakiet og
Spanien.

e Der var fortsat store underskud pa de lgbende poster i visse store nettodebitorlande,
f.eks. Cypern og iseer Greekenland, selv om Cypern kunne konstatere moderate
forbedringer. Mens Spaniens lille overskud steg en smule, var Portugals moderate
underskud stort set ueendret i 2021. | disse lande, bortset fra Spanien, ligger de lsbende
poster fortsat under det niveau, som de grundlaeggende gkonomiske forhold tilsiger, om
end med forskellige margener. | de farste to kvartaler af 2022 sikrer et yderligere solidt
opsving i den internationale rejsetrafik kombineret med stigende priser i sektoren kraftig
stotte til overskuddet pa rejsebalancen, isser for Portugal og i mindre grad ogsa for
Cypern, Greekenland og Spanien, idet de endnu ikke er naet til deres vigtigste
turistsaeson, som ligger i arets tredje kvartal. Med undtagelse af Spanien forventer disse
lande en forveerring af deres Igbende poster for aret som helhed, primaert som fglge af en
forveerring af energibalancen. Deres klart negative NIIP er blevet forbedret, hovedsagelig
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pa grund af den steerke nominelle gkonomiske vaekst, men forbedringen blev noget
svaekket af de negative veerdireguleringer for Graekenlands vedkommende.

Underskuddet pa de lgbende poster er meget stort og ligger pa det hgjeste niveau i
mange ar for Ungarns og Rumeeniens vedkommende. Rumeeniens lgbende poster
forvaerredes fra et allerede stort underskud og bliver stadig vaerre i 2022, og der forventes
ikke vaesentlig forbedring neeste ar. Ungarn oplever ogsa en meerkbar forvaerring, hvor
der kun forventes en let forbedring i 2023, og en af de starste forvaerringer er i landets
energibalance. Deprecieringen af den ungarske forint forsteerker bekymringerne over
udviklingen i landets eksterne sektor. For begge lande er NIIP klart negativ, men
indgaende udenlandske direkte investeringer udger en betydelig del heraf. Dette gar
deres NIIP, ekskl. ikkemisligholdelige instrumenter (NENDI), mere gunstige.

Letland, Malta og Slovakiet havde et ikke ubetydeligt underskud pa det lgbende poster i
2021. | mange tilfeelde forventes der betydelige forringelser for 2022 og 2023. | Tjekkiet,
Bulgarien og Polen forventes underskuddet pa de lgbende poster i 2021 at stige.
Deprecieringen af den polske ztoty gger bekymringerne over udviklingen i den eksterne i
Polen. Belgien og Litauen forventes at opleve et maerkbart underskud i 2022. Slovakiet og
Litauen har registreret nogle af de starste fald i handelsbalancen som fglge af forvaerrede
energibalancer. Slovakiets underskud forventes at stige yderligere og at overstige dets
niveau for pandemien. For Polen og Slovakiet, som har udtalt negativ NIIP, samt for
andre medlemsstater i Central- og QJsteuropa udger indgdende udenlandske direkte
investeringer en betydelig del af deres eksterne passiver. Deres NENDI er derfor mere
gunstige.

Danmarks, Tysklands, Nederlandenes og Sveriges store overskud ligger fortsat over
deres normer for Igbende poster. | 2021 steg overskuddet pa de Igbende poster i disse
lande, dog ikke i Sverige, men det forventes at falde markant i 2022. De Igbende poster
er navnlig faldet maerkbart i Tyskland, Nederlandene og Sverige og i en grad, der
overstiger forvaerringen af energibalancen. Danmarks overskud steg i ferste halvar, men
der forventes samlet set et fald i 2022. Nederlandenes, Danmarks, Tysklands og Belgiens
NIIP ligger langt over det niveau, som de underliggende gkonomiske forhold tilsiger.
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Figur 2.1.3:Situation over for udvalget:

udvalgte grafer
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Enhedslgnomkostningerne steg hurtigere i 2020-21 end i perioden for pandemien, og
deres vaekstrate stiger i 2022. Der er observeret en kraftig stigning i
enhedslgnomkostningerne i de fleste medlemsstater i 2020 som folge af mekaniske fald i
den malte produktivitet, da jobfastholdelsesordningerne afbgdede faldet i beskaeftigelsen pa
trods af det markant lavere output. | 2021 vendte denne tendens delvis, da opsvinget i
produktiviteten forte til enten et fald i enhedslenomkostningerne eller en synlig nedgang i
deres veekst i naesten hele EU (figur 2.2.1 a). Enhedslgnomkostningerne forventes at stige i

ar og neeste ar, i nogle tilfeelde betydeligt (figur 2.2.1 b). Stigningen i
enhedslanomkostningerne forventes at blive drevet af en kraftig stigning i de nominelle
Isnomkostningerne pr. ansat, som forventes at overstige veeksten i den reale

arbejdsproduktivitet betydeligt i neesten alle EU-lande (figur 2.2.3 a og b), ofte pa baggrund
af lav og faldende arbejdslgshed. | nogle tilfaelde kan disse virkninger veere fortsaettelsen af
tendenser, der farte til bekymring for et potentielt overophedningspres fgr covid-19-krisen.
Efterhanden som det gkonomiske momentum aftager, vil produktivitetsgevinsterne blive
lavere, og enhedslgnomkostningerne vil blive daeempet i mindre grad, end der er sket for

nylig.

Udviklingen i den reale valutakurs har generelt endnu ikke vaeret vaesentlig, men der
er tale om divergens, navnlig uden for euroomradet. /ndringerne i de HICP-baserede
reale effektive valutakurser forblev beherskede i 2021, selv om der blev observeret sma
deprecieringer i flere lande end i 2020. Andringerne i de HICP-baserede og BNP-
deflatorbaserede reale effektive valutakurser i de tre ar frem til 2021 var ogsa begraensede
(figur 2.2.3 c). |1 2022 er den nominelle effektive valutakurs indtil videre blevet deprecieret i
naesten alle medlemsstater i euroomradet, og det afspejles i euroens depreciering, mens
&ndringerne i de HICP-baserede reale effektive valutakurser har veeret moderate, undtagen
i de fa tilfaelde, hvor inflationen var meget hgjere end andre steder, eller hvor de nominelle
effektive valutakurser faldt mere drastisk (figur 2.2.3 e). | nogle lande uden for euroomradet
har eendringerne i den reale effektive valutakurs i Igbet af aret veeret mere markante. Den
BNP-deflatorbaserede reale effektive valutakurs viser ikke steerke tegn pa en forringelse af
priskonkurrenceevnen for de fleste medlemsstaters vedkommende, selv om der er
betydelige forskelle mellem landene (figur 2.2.3 d). Fremadrettet kan der opsta udfordringer i
de reale effektive valutakurser inden for euroomraddet som fglge af forskelle i
inflationsraterne og forskelle i eksponering for aendringer i den nominelle eurokurs i de
forskellige lande i euroomradet. Der forventes mere heterogenitet pa tveers af landene uden
for euroomradet, hvilket til dels afspejler forskellige dynamikker for den nominelle valutakurs.

Hoje og divergerende inflationsrater udger en risiko for konkurrenceevnen i det
omfang, de bliver rodfaestet, med seerlige risici inden for euroomradet. Som beskrevet i
afsnit 1 er inflationen ikke blot hgj, men meget forskellig, ogsa inden for euroomradet.
Generelt er denne forskel rodfaestet i varierende energiintensitet pa tveers af gkonomier og
pavirkes af omfanget og sammenseetningen af de offentlige foranstaltninger. Selv om
inflationen i vid udstreekning skyldes stigningen i energiomkostningerne og forventes at
falde, medfarer forskelle i inflationsraterne en risiko for konkurrenceevnen fra to vinkler. For
det farste vil energipriserne maske ikke vende tilbage til det tidligere niveau, men stabilisere
sig pa et hgjere niveau. Dette vil medfagre store omkostninger for specifikke sektorer, f.eks.
de energiintensive industrier. | det omfang disse omkostninger bliver permanente, vil lande
med hgjere inflation som falge af energiomkostningernes direkte virkning opleve permanent
hgjere prisniveauer. Denne relative stigning kan have en negativ indvirkning pa deres
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konkurrenceevne og kan fare til risiko for udflytning, hvilket i sidste ende vil fgre til et fald i
eksportandele og potentiel veekst i de mest udsatte lande. Med tiden kan dette kraeve en
&ndring i deres forretningsmodel og medfgre dyre struktureendringer. For det andet kan
inflationsforskelle fgre til prisstigninger ud over energi. Forskellene mellem landene heenger
ikke kun sammen med den samlede inflation, men bliver er ogsa mere og mere tydelig i
kerneinflationen. | boks 2.2.1 redegeres der for risikoen for, at disse forskelle kan blive
rodfeestet og medfere yderligere stigninger, herunder lgnstigninger. Sadanne voksende
forskelle kan resultere i reelle veerdistigninger og dermed mindske konkurrenceevnen. De
deraf fglgende relative aendringer i konkurrenceevnen kan fgre til en genskabelse af
balancen i euroomradet, hvis lande med allerede eksisterende svagheder i
konkurrenceevnen vinder i forhold til deres ligestillede. P& nuvaerende tidspunkt pavirker de
mest markante inflationsforskelle imidlertid ikke store nettokreditorer eller nettodebitorer som
helhed. Uensartede inflationsforventninger kan desuden i nogle tilfeelde fgre til gget
sarbarhed i euroomradet, hvis for lave forventede realrenter i nogle lande resulterer i en
overdreven geeldsakkumulering. Uden for euroomradet indebeerer valutadeprecieringer
andre risici, f.eks. med hensyn til ekstern lantagning og opfyldelse af geeldsforpligtelser.

Den nuvarende situation, hvor inflationsforskellene stiger, er anderledes end i tiden
op til den globale finanskrise, men kan stadig indebere risici for makrogkonomiske
ubalancer. | tiden op til finanskrisen resulterede den hgije inflation i nogle eurolande i en
cyklus, hvor lave realrenter bidrog til overdreven efterspergsel og geeldsakkumulering,
hvilket gav neering til stigninger i den reale valutakurs. Denne gang er chokket dog
overvejende et kontraktivt energichok, der pavirker omkostningerne, snarere end et
ekspansivt chok. Selv om den hgje inflation i de hardest ramte lande denne gang kan
bidrage til at holde realrenten nede og til en vis grad afbede den mere negative indvirkning
pa efterspargslen pa kort sigt som folge af hgjere energiregninger, kan fremkomsten af
rodfeestede pris- eller lgnstigninger vanskeligggre bestraebelserne pa at nedbringe
inflationen og fare til tab af konkurrenceevne, der kan leegge en daemper pa den
gkonomiske veekst fremover.

Figur 2.2.1:Enhedslgnomkostninger

a) Dekomponering af enhedslgnomkostninger, b) Udvikling i enhedslgnomkostninger
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1) Landene er opstillet i stigende raekkefalge set ud fra veekst i enhedslgnomkostninger i 2020-21
Kilde: Ameco, data vedrgrende 2022 og 2023 stammer fra Europa-Kommissionens gkonomiske
efterarsprognose 2022. Dataene vedrgrer antallet af ansatte og beskaeftigede

Udviklingen i eksportmarkedsandele i 2021 afspejler en delvis afhjalpning af
virkningerne af covid-19-krisen, men vil sandsynligvis falde i den naermeste fremtid
som folge af de hgjere energiomkostninger og nedgangen i handelen. Pandemien
medfgrte lavere eksportmarkedsandele for @konomier med vigtige internationale
turistsektorer, hvoraf flere har en mere negativ stilling over for udlandet, og @gede
eksportmarkedsandele for flere nettokreditorlande i forhold til niveauet far krisen.



2.2. Konkurrenceevne

Eksportandelene forventes at falde i de fleste EU-lande i 2023, hvilket pavirkes negativt af
den seerligt hgje stigning i energiomkostningerne i Europa, men afbrydelser i
forsyningskaeden spiller ogséa en rolle. Der forventes en kraftigere virkning for
nettokreditorlande, der har betydelige fremstillingssektorer.

Andringer i konkurrenceevnen er igen generelt blevet befordrende for en mere
symmetrisk genoprettelse af balancen over for udlandet i euroomradet. (Figur 2.2.3 f).
Udviklingen i enhedslgnomkostningerne er noget mere moderat i nettodebitorlandene end i
nettokreditorlandene. Udviklingen i inflationen og navnlig kerneinflationen har imidlertid
veeret enten stort set den samme eller undertiden mere begreenset i nettokreditorlandene,
hvilket kan laegge en daemper pa genoprettelsen af balancen pa laengere sigt, medmindre
lgnudviklingen fortsat afviger pa grund af forskelle i det uudnyttede arbejdskraftpotentiale.
Mens nettokreditorlandene generelt har en tendens til at vinde mere ved en depreciering af
euroen pa grund af deres stgrre andel af handlen med lande uden for euroomradet, peger
udviklingen i eksportmarkedsandele i dette tilfaelde i retning af en genopretning af balancen
over for udlandet, da nettodebitorlandene er ved at genvinde nogle af de tabte
eksportmarkeder, mens nettokreditorernes andele forventes at falde fremover.

Lande med vaekst i nominelle enhedslgnomkostninger (procentvis zendring over 3 ar) over 9% (EA) eller 12% (ikke-EA) i 2021 (bl3)

MDK DEEIE ELEFR LLOued v LT w Hu mT Ne AT IS Pt RO s sk IS

Lande med en real effektiv valutakurs, HICP-deflator (procentvis aendring over 3 ar) over +/- 5% (EA) og +/- 11% (ikke-EA) i 2021 (bla)
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Lande med eksportmarkedsandele, % af verdenseksporten (procentvis aendring over 5 ar) under -6% i 2021 (bla)
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Pa landeniveau ber folgende tendenser fremhaves med hensyn il
konkurrenceevnen:

e Den akkumulerede veekst i enhedslgnomkostningerne i de tre ar frem til 2021 la over
resultattavlens greenseveerdi i 15 medlemsstater: Jstrig, Bulgarien, Tjekkiet, Estland,
Ungarn, Letland, Litauen, Luxembourg, Malta, Nederlandene, Portugal, Rumaenien,
Slovenien, Slovakiet og Spanien. For den HICP-baserede reale effektive valutakurs var
&ndringerne over tre ar mere begraensede, og ingen medlemsstater overskred
resultattavlens greenseveerdier. Andringerne over fem ar i eksportmarkedsandele |a
under resultattavlens graenseveerdi i Frankrig, Italien og Spanien i 2021. Et fald i Frankrig
skyldtes hovedsagelig den faldende andel af vareeksporten, mens faldet i Spanien og
Italien skyldtes faldende andel af eksporten af tjenesteydelser. | alle tre lande var
ovennavnte fald mest udtalte under pandemien i 2020.

e Bekymringerne over omkostningspresset har veeret betydelige i nogle lande i en arreekke
og er stigende eller ikke tilstraekkeligt aftaget, herunder i Bulgarien, Tjekkiet, Estland,
Ungarn, Letland, Litauen, Luxembourg, Rumaenien og Slovakiet. De var typisk allerede
betydelige for covid-19-krisen og fortsatte i de fleste tilfaelde i 2021 og fagrste halvar 2022
pa baggrund af  forholdsvis stramme arbejdsmarkeder. Veaeksten i
enhedslgnomkostningerne forventes fortsat at veere hgj eller at stige kraftigt neeste ari de
fleste af disse lande. Flere af dem star over for yderligere risici for deres konkurrenceevne
som folge af den kraftige stigning i inflationen, som er meget hgjere end i resten af EU og
i euroomradet. Mens den reale effektive valutakurs for de fleste af disse lande forventes
at falde i 2023, forventes der en mindre stigning i Slovakiet.
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e Malta og Slovenien har oplevet lignende virkninger som de ovennaevnte lande i perioden
for covid-19, men bekymringerne vedrgrende eventuelle tab af konkurrenceevne var
mere moderate i 2021 og forventes ogsa at forblive begraensede i ar. | Belgien og Polen
forventes enhedslgnomkostningerne at stige kraftigt i ar og naeste ar. Omvendt er
stigningen i enhedslgnomkostningerne blevet og forventes fortsat at veere mere
afdeempet i ltalien, hvilket tyder pa en lille relativ forbedring af konkurrenceevnen.

e Bekymringerne over omkostningskonkurrenceevnen er aftaget i visse store
nettodebitorlande, herunder  Cypern, Greekenland, Portugal og Spanien.
Enhedslgnomkostningerne er eksempelvis steget lidt mindre end hos handelspartnere og
i resten af euroomradet.

Boks 2.2.1: Potentiel forankring af inflation og tab af konkurrenceevne

Den hgje og divergerende inflation, der er observeret i hele EU siden slutningen af
2021, kan have en negativ indvirkning pa konkurrenceevnen, iszr hvis den varer ved.
Hvis de samlede lgnstigninger helt eller delvist kompenserer for arbejdstagernes tab af
kebekraft, vil disse lgnstigninger blive afspejlet i hgjere enhedslanomkostninger, medmindre
de opvejes af produktivitetsstigninger. Sadanne stigninger i enhedslgnomkostningerne kan
sa fare til anden runde-effekter og risici for hajere inflation i fremtiden. (*°) Der kan opsta
forskelle i konkurrenceevnen mellem landene i euroomradet, hvis inflationschokket er meget
forskelligt fra land til land, eller hvis der opstar meget forskellige anden runde-effekter i
kelvandet pa dette inflationschok. Hvis der ved krav om lgnstigninger tages hgjde for, at
inflationen sandsynligvis vil aftage, er risikoen for en pris- og lgnspiral imidlertid fortsat
begraenset. | Kommissionens rapport om euroomradet 2023 diskuteres den rolle, som
inflationsforventningerne spiller for Ianstigninger. (?°) De kraftigt stigende energipriser tegner
sig for en stor del af prisstigningerne i de fleste medlemsstater. Hvis inflationen generelt
udvides ud over energi til andre varer og tjenesteydelser, kan levestandarden imidlertid ikke
opretholdes, medmindre indkomstvaeksten fortseetter, selv nar energipriserne falder. Energi-
og fedevarekomponenterne i de samlede prisindekser kan veere ret volatile og pavirkes
relativt ikke af pengepolitiske beslutninger, da de typisk er steerkt pavirket af internationale
markeder, i det mindste pa kort sigt, dvs. i mangel af lovgivningsmaessige eller
finanspolitiske indgreb. Som felge heraf anvender centralbankerne mal for kerneinflationen
for bedre at afspejle den underliggende inflationstendens. (?).

Enhedslgnomkostningerne i flere EU-lande, herunder Estland, Letland, Litauen og
Luxembourg og to medlemsstater uden for euroomradet, Bulgarien og Polen, steg
kraftigt i labet af aret frem til andet kvartal 2022 (figur 2.2.2 a). Stigningen skyldtes en meget
kraftig veekst i lgnomkostningerne pr. ansat, som oversteg eller 1& meget teet pa 10 %.
Alligevel steg Isnomkostningerne pr. ansat mere end priserne i kun fire medlemsstater,

(#9).En nylig IMF-analyse viser, at risikoen for len- og prisspiraler kan veere relativt begraenset. Denne konklusion er
baseret pa sammenligninger af udviklingen i den nuvaerende inflation, lgn og arbejdslgshed med lignende historiske
episoder for de udviklede gskonomier, dog med forbehold for, at disse episoder ikke behaver at veere fuldt
repraesentative for de aktuelle begivenheder, iszer den sarlige karakter af covid-19-chokket. | analysen tages der
desuden ikke hgjde for udviklingen i 2022, hvor energiprischokket blev udlgst med fuld intensitet i de fleste EU-lande.
Se IMF (2022), "Wage dynamics post-COVID-19 and wage-price spiral risks", i: World Economic Outlook: Countering
the cost-of-living crisis. kapitel 2, oktober 2022.

(2°).SWD(2022) 382. Arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene. 2023 Report on the euro area accompanying
the Recommendation for a Council Recommendation on the economic policy of the euro area.

(?*).Se M. Ehrmann, et al. (2018), "Measures of underlying inflation for the euro area", ECB, Economic Bulletin, Issue
4/2018.
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herunder med en seerlig stor forskel i Bulgarien. Produktivitetsaendringerne var ikke
tilstreekkelige til at afbede veeksten i enhedslgnomkostningerne, og i nogle tilfeelde
forstaerkede de den. | Bulgarien og Luxembourg steg enhedslgnomkostningerne mere end
priserne, mens veeksten i Estland, Letland, Litauen og Polen oversteg kerneinflationen.
Dette geelder ogsa for Belgien, Frankrig, Italien og Rumeenien, men vaeksten i deres
enhedslgnomkostninger har veeret noget mere begreenset. Disse stigninger i
enhedslgnomkostninger, der overstiger prisstigningerne, skaber risiko for yderligere
prisstigninger, som er ngdvendige for, at virksomhederne kan bevare pris- og
omkostningsmargenerne.

Forskellene i udviklingen i kerneinflationen og enhedslenomkostningerne kan fa
betydelige og mere varige konsekvenser for nogle landes konkurrenceevne, hvilket er
sarlig relevant for landene i euroomradet. Z£ndringen i de kerneinflationsbaserede reale
effektive valutakurser (figur 2.2.2 b) viser et ikke ubetydeligt tab af konkurrenceevne for
Estland, Litauen og Slovakiet pa grund af en meget hgjere kerneinflation end i resten af
euroomradet. For de to sidstnaevnte lande opvejes dette af aendringer i den reale effektive
valutakurs i forhold til lande uden for euroomradet. Omvendt drager Tysklands og i mindre
grad Finlands, Frankrigs og ltaliens konkurrenceevne fordel af en lavere kerneinflation end i
resten af euroomradet. Den generelle depreciering af den reale effektive valutakurs i forhold
til lande uden for euroomradet bidrager yderligere til forbedringen af disse landes
konkurrenceevne.

For nogle lande uden for euroomradet blev den reale effektive valutakurs kraftigt
pavirket af bevaegelserne i den nominelle valutakurs. Dette gzelder navnlig Ungarn, hvor
den kraftige nominelle depreciering forte til @get konkurrenceevne pa trods af en forholdsvis
hgj kerneinflation. Lignende virkninger kan konstateres i Polen og Sverige. Omvendt
oplevede Tjekkiet en appreciering af den (effektive) nominelle valutakurs, som sammen med
den forholdsvis hgje kerneinflation fgrte til en kraftig real appreciering. Mens
valutadevalueringer kan mindske omkostningspresset, bgr det bemaerkes, at de kan
indebaere andre risici, f.eks. hgjere omkostninger til opfyldelse af geeldsforpligtelser i
forbindelse med geeld i fremmed valuta, bade indenlandsk og udenlandsk. Dette kan
begraense anvendelsen af nominelle devalueringer som et instrument til at afbgde de ggede
omkostningers indvirkning pa konkurrenceevnen.
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Figur 2.2.2:Enhedslgnomkostninger, (kerne-)inflation og konkurrenceevne

a) Enhedslgnomkostninger og inflation fra 21Q2 til b) £ndring i kerneinflation-REER, aug. 2022
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Landene er opstillet i stigende raekkefglge set ud fra vaekst i enhedslgnomkostninger, dvs. i faldende raekkefglge
efter de kerneinflationsbaserede reale effektive valutakurser. Kerneinflationsmalet omfatter ikke energi,
fodevarer, alkohol og tobak. Den kerneinflationsbaserede reale effektive valutakurs er blevet beregnet til
analyseformal, hvor kerneinflationen for handelspartnerne Kina og Japan var profileret med deres samlede vaekst
i forbrugerprisindekset, da kernemalet ikke var tilgeengeligt.

Kilde: Eurostat og beregninger fra af Kommissionens tjenestegrene.
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Figur 2.2.3:Konkurrenceevne: udvalgte grafer

a) Arbejdsproduktivitet, pr person

Gnstntl. arlig eendring i %

-3
-4
OSEELDEETZEI5XAEILUEQRHIEY
Euroomrade Ikke-euroomrade
112017-19 [@2020-21 m2022f m2023f
c) NEER og REER, 2019-21
xX
‘w0
£
5
=
8
a0
B
=
f=s
G
=
(G}

AEEEISRLTInE Rl AL LE220E8%e
Euroomrade Ikke-euroomrade
[ REER-HICP ONEER A REER-BNP

e) REER, HICP-baseret, decomponering, aug. 2022
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b) Lenomkostninger, pr. person
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2.3. IKKEFINANSIELLE SELSKABER

De ikkefinansielle selskabers gaeldskvote var fortsat betydelig i mange lande i 2021,
selv om den fortsatte med at falde. Efter den betydelige geeldsnedbringelse, der har
fundet sted i mange medlemsstater i Igbet af det seneste arti, |a de ikkefinansielle
selskabers geeldskvote i 2021 under deres toppunkt far pandemien i de fleste EU-lande. |
2021 1a4 geeldskvoterne imidlertid over det niveau, som de underliggende gkonomiske forhold
og niveauerne for prudentielle beteenkeligheder tilsiger, i naesten halvdelen af EU-landene,
og i mage lande |la de over de niveauer, der blev registreret i 2019 inden covid-19-
pandemien (figur 2.3.1 a og b). (*®) | 2021 faldt virksomhedernes geeldskvote i de fleste
medlemsstater, iseer pa grund af den markante genopretning af BNP-vaeksten (figur 2.3.3 a).
Nettokreditten til ikkefinansielle selskaber var positiv i hele EU og begyndte at stige i de
fleste EU-medlemsstater i 2021, herunder i en raekke medlemsstater med hgj
virksomhedsgeeld, i lyset af de ggede investeringer (figur 2.3.3 c¢).

Den galdsnedbringelsesproces, der begyndte igen i 2021, fortsatte ind i 2022, men vil
fremover sandsynligvis blive haammet af den vanskelige makrogkonomisk situation.
Virksomhedernes geeldskvote fortsatte med at falde i naesten alle medlemsstater i forste
halvar 2022 pa trods af stigningen i langivningen, hvilket kan veere tegn pa et stigende
likviditetsbehov. Virkningen af ny nettolangivning pa virksomhedernes geeldskvote blev mere
end opvejet af vaeksten i realt BNP og den kraftige stigning i inflationen (figur 2.3.3 b). Den
passive geeldsnedbringelse forventes generelt at fortseette som fglge af den stigende
inflation snarere end som fglge af vaeksten i realt BNP, men der er en betydelig risiko for, at
faldet i gaeldskvoterne kan aftage eller vende. Stigningen i inflationen kan laegge et pres pa
avancerne, hvis de stigende omkostninger ikke kan vaeltes over pa kunder og reducerer
efterspargslen generelt. Virksomhedernes andel af fortjenesten begyndte at blive mere
moderat i farste halvar 2022, men ligger fortsat over niveauet for covid-19. | neesten alle
lande i euroomradet indebaerer en hgj andel af nye udlan til virksomheder med korte
lgbetider, at strammere udlansvilkdr og stigende renter kan pavirke virksomhederne
temmelig hurtigt. () | flere medlemsstater uden for euroomradet skete der en markant
stigning i udlansrenterne for virksomheder, og det udggr sammen med en hgj andel af
erhvervslan i fremmed valuta en kilde til yderligere sarbarheder.

Stigende bekymring i forbindelse med virksomheders misligholdte 1an og konkurser
oger virksomhedernes og den finansielle sektors samlede sarbarheder efter covid-19-
chokket. Nogle brancher, f.eks. indkvartering og transport, er blevet hardt ramt af covid-19-
krisen. (**) Andelen af misligholdte lan og virksomhedskonkurser har veeret faldende i de

(22).De landespecifikke benchmarks for geeld er udviklet af Europa-Kommissionen i samarbejde med EPC LIME Working
Group (Europa-Kommissionen, "Benchmarks for the assessment of private debt", note til Udvalget for @konomisk
Politik, ARES (2017) 4970814) og J.-C. Bricongne, L. Coutinho, A. Turrini og S. Zeugner, "Is Private Debt Excessive?",
Open Economies Review, 3, 471-512, 2020. Benchmarks baseret pd underliggende skonomiske faktorer vurderer
privat geeld ud fra regressionsanalyser, som omfatter de vigtigste determinanter for udlansvaekst og tager
udgangspunkt i en given "startgaeld". De prudentielle taerskler afspejler det gaeldsniveau, over hvilket der er stor
sandsynlighed for en bankkrise, og skal saledes mindske sandsynligheden for en overset krise eller en falsk alarm.

(?3).ECB (2022), Financial Stability Review, maj 2022. Data for 2021.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202205~f207f46ea0.en.pdf.

(24).Se L. Archanskaia, P. Nikolov og W. Simons (2022), Estimates of corporate cleansing during COVID-19 — using firm-
level data to measure its productivity impact, Quarterly Report on the Euro Area (QREA), vol. 21, nr. 2 (2022).
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fleste medlemsstater siden 2020, selv efter udfasningen af gaeldsmoratorierne. Andelen af
sarbare virksomheder efter covid-19 er imidlertid saerlig hgj i visse lande med en hgj andel af
misligholdte lan (figur 2.3.3 f). Andelen af misligholdte lan til virksomheder fortsatte med at
falde i de fleste medlemsstater i forste halvar 2022, men i nogle medlemsstater begyndte
den at stige (figur 2.3.3 e). Ogsa antallet af virksomhedskonkurser begyndte at stige i nogle
medlemsstater i forste halvar 2022. Selv om langivningen fortsat stiger kraftigt, sker der en
markant stramning af kreditstandarderne, og de er nu pa deres hgjeste niveau siden 2013
(figur 2.3.3 c og d). Selv om likviditetsbuffere og nettoopsparinger er steget i de seneste ar,
kan den vanskelige makrogkonomiske situation kombineret med strukturelle forandringer og
forstyrrelser i forsyningskeeden fere til en forveerring af balancerne, mindske avancerne og
pavirke opfyldelsen af geeldsforpligtelser samt virksomhedernes opsparing og investeringer
(se boks 2.3.1).

Energikrisen vil pavirke visse brancher sarligt hardt som folge af prisstigninger og
forsyningsafbrydelser og kan have en varig virkning, der forer til strukturelle
forandringer. Energiintensive industrier er seerligt udsatte og kan blive udsat for pres pa
deres balancer. De strukturelle forandringer fremskyndes af energikrisen. Det forventes, at
energipriserne og -leverancerne vil blive normaliseret, men der kan ske permanente
strukturelle eendringer, som kan fa vidtraekkende konsekvenser for produktionskapaciteten
og den potentielle veekst i de mest bergrte lande, afhaengigt af deres energiintensitet og
specialisering af produktionen. Den akutte fase af energikrisen kan fgre til lukning af
virksomheder og/eller et skift i efterspagrgslen til produktion fra andre — mindre bergrte —
steder, hvilket resulterer i en permanent udflytning. Normaliseringen af priser og Ignninger
kan ske til et hgjere niveau, hvilket kan gge omkostningerne til energiomstilling, og det kan
samlet set kan fagre til tab af konkurrenceevne, navnlig i visse energiintensive industrier og
med forskellige virkninger pa tveers af landene.

Figur 2.3.1:lkkefinansielle selskabers gald

a) Gaeld i ikkefinansielle selskaber malt i BNP 120 b) Gaeld i virksomheder, EA19
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Politiske indgreb spiller en vigtig rolle med hensyn til at beskytte de nationale
okonomier mod virksomhedsstress, mens manglende koordinering kan give
anledning til bekymring i forhold til euroomradet og det indre marked. Nationale
politiske indgreb fordeler byrden som fglge af energikrisen mere ligeligt mellem
virksomhederne, husholdningerne og den offentlige sektor. Disse indgreb vil veere seerlig
vigtige med hensyn til at beskytte udsatte industrier og undga aktivitetsnedskaeringer,
lukning, udflytning og misligholdelse af lan. Uden sadanne foranstaltninger vil
virksomhedernes stress kunne sprede sig til alle dele af de nationale gkonomier. Dette er
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endnu ikke dokumenteret, men de finansielle vilkar og det finanspolitiske raderum kan i
sidste ende afgegre det mulige omfang af de nationale indgreb, og forskellige tilgange fra
land til land kan forsteerke forskellene i virksomhedernes likviditets- eller solvensrisici,
navnlig hvis krisen forvaerres eller bliver langvarig. Dette vil igen pavirke priserne, da
forskelle i virksomhedernes investeringer og prisfastseettelsesadfaerd kan fare til forskelle i
efterspargselsvaekst og pengepolitisk transmission i betragtning af de eksisterende og nye
forskelle i inflationen og  konkurrenceevnen i  euroomradet.  Yderligere
integrationsbestraebelser kan bidrage til at overvinde denne kombination af udfordringer
samt mindske virksomhedernes sarbarheder og forskelle i vaekst og produktivitet. Pa den
nationale side er hensigtsmaessige insolvensordninger vigtige for at minimere de langsigtede
gkonomiske konsekvenser af viksomhedskonkurser.

Pa landeniveau ber felgende tendenser fremhaves:

¢ De ikkefinansielle selskabers geeld er meget stor, over 100 % af BNP, og ligger over de
grundlzeggende og prudentielle benchmarks i Sverige og Danmark, og der er yderligere
tegn pa sarbarheder. | Sverige ligger virksomhedernes geeldskvote stadig over toppunktet
for covid-19-krisen og er stigende. | Danmark faldt selskabernes indskud fra et allerede
lavt niveau.

o | Belgien, Cypern, Irland, Luxembourg og Nederlandene overstiger geeldskvoten for
ikkefinansielle selskaber 100 % og ligger over de grundlaeggende og prudentielle
benchmarks. Dette skyldes imidlertid ogsa en betydelig andel af lan til udenlandske
direkte investeringer og greenseoverskridende virksomhedsintern lantagning, hvilket til
dels kan begraense sarbarhederne.

¢ De ikkefinansielle virksomheders hgje geeldskvote, der ligger over de grundlaeggende og
prudentielle benchmarks, er faldende i Frankrig, Graekenland, Malta og Portugal. |
Frankrig og Malta afbedes den hgje geeld delvis af betydelige likviditetsbuffere. | Dstrig
ligger virksomhedernes geeldskvote over den prudentielle teerskel, og kreditvaeksten har
veeret kraftig. Covid-19-krisen ramte en reekke brancher hardt og gjorde erhvervssektorer
sarbare i lande som Graekenland og ltalien.

o Virksomhedernes geeldskvote i Spanien ligger over de grundleeggende og prudentielle
benchmarks. | Bulgarien er virksomhedernes gaeldskvote moderat, men ligger dog over
det grundlzeggende benchmark og er hgjere end i regionale ligestillede lande.
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Boks 2.3.1: Udvikling i virksomhedernes opsparing og investeringer

Udviklingen i virksomhedernes opsparing og investeringer kan give nyttig indsigt i
virksomhedernes soliditet og sarbarheder i forbindelse med virksomhedernes geld.
En stigning i virksomhedernes geeld til finansiering af investeringer adskiller sig gkonomisk
fra stigninger i geeld til finansiering af uventede omkostninger, da yderligere lantagning til
finansiering af investeringer ofte @ger produktiviteten og produktionskapaciteten og dermed
virksomhedernes soliditet. Samtidig kan virksomhedernes sarbarhed i forbindelse med stor
geeld delvis afbgdes ved at @ge opsparingen eller indskuddene. | denne boks ses der
naermere pa den rolle, som udviklingen i virksomhedernes opsparing og investeringer kan
spile med hensyn til at afbede virksomhedernes sarbarheder i forbindelse med
genopretningen efter covid-19-pandemien og den seneste gkonomiske afmatning.

Virksomhedernes opsparing er steget i mange medlemsstater siden covid-19-
pandemien (figur 2.3.2 a). Mange virksomheder opbyggede forsigtighedsbesparelser ved
covid-19-pandemiens begyndelse for at forbedre deres likviditetsstilling, delvis understgttet
af stgtteforanstaltninger. Virksomhedernes bruttoopsparing begyndte at falde i fierde kvartal
2021 og fortsatte med at falde kraftigt i farste halvar 2022 fra et ar tidligere, men i de fleste
lande ligger de fortsat over niveauet fgr covid-19. Virksomhedernes opsparing i procent af
BNP forventes dog generelt at stige i de fleste medlemsstater i 2022 (figur 2.3.2 a).
Indldnene begyndte at falde i forste halvar 2022 i de fleste medlemsstater, da mange
virksomheder har brug for betydelig likviditet for at imgdega den kraftige stigning i
inputomkostningerne, men forblev over niveauet i 2019. De ikkefinansielle selskabers andel
af fortjenesten begyndte at blive mere moderat i farste halvar 2022, men ligger fortsat over
niveauet fgr covid-19.

Virksomhedernes investeringer faldt kraftigt som felge af covid-19-krisen, men steg
igen i de fleste lande i 2021. Genopretningen var kraftig, idet virksomhedernes
bruttoinvesteringer i forhold til BNP i 2021 oversteg deres 2019-niveau i 16 af de 24
medlemsstater, for hvilke der foreligger data, undtagen Ostrig, Cypern, Tyskland, Irland,
Luxembourg, Nederlandene, Slovakiet og Spanien. | 2021 steg investerings- og
nettokreditstrammene, begge i procent af BNP, i mange medlemsstater (figur 2.3.2 b). Dette
tyder pa, at der i nogle lande blev anvendt yderligere lan til at finansiere investeringer.
Behovet for at finansiere faste investeringer er ifglge ECB's Bank Lending Survey blevet en
betydeligt mindre vigtig faktor for efterspgrgslen efter lan i lgbet af 2022. | faste priser
fortsatte investeringerne for EU som helhed med at stige en smule i farste halvar 2022, men
i et meget lavere tempo end tidligere, og de vendte endnu ikke tilbage til 2019-niveauet.

Figur 2.3.2:1kkefinansielle selskabers investeringer, kredit og opsparing
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1) Irland er fjernet fra panelet til hgjre, da dets investeringer var meget volatile i 2021.
Kilde: Eurostat og Ameco
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Figur 2.3.3:lkkefinansielle selskaber: udvalgte grafer
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Andel af sarbare virksomheder efter covid-19

Nettokreditstramme (gaeldstransaktioner) svarer til transaktioner i forbindelse med lan (F4) og geeldsinstrumenter
(F3) i Eurostats sektorregnskaber.
De gennemsnitlige kreditstandarder for virksomheder, udlan, vaegtet nettoprocent (strammet minus lempet eller
omvendt) baseret pa hvert lands andel af det samlede udestadende lan i omradet. Se fodnote 24 for definitionen

af sarbare virksomheder.

Kilde: Ameco, Eurostat, ECB.
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HUSHOLDNINGERNES GALD

Boligpriserne steg yderligere i 2021 og skennes at vaere overvurderet med mere end
10 % i halvdelen af EU-landene. Siden udbruddet af covid-19-pandemien er veeksten i
boligpriserne steget, og priserne blev anslaet til at vaere overvurderet med mere end 10 % i
flere medlemsstater og i mange med over 20 % ved udgangen af 2021 (figur 2.4.1 a). (%)
Stigningen i boligpriserne er mere tydelig nominelt, men selv deflaterede boligpriser i en
periode med hgj inflation steg i de fleste lande. Der er stadig forsyningsproblemer pa
boligmarkedet, og sammen med hgje byggeomkostninger bidrager de til hgjere boligpriser
sammen med en kraftig efterspargsel.

| forste halvar 2022 var der en rekordhgj vakst i boligpriserne, og pa kort til
mellemlangt sigt forventes der dog en afdaempning. Lave realkreditrenter og
indkomstveekst var forbundet med stigningen i bade kredit- og boligpriserne i de seneste ti
ar, selv om stigningen siden pandemiens udbrud er for stor til at kunne forklares med disse
faktorer. Rentestigningen forventes at medfere en vis afdaempning af boligpriserne, og de
seneste data for det indevaerende ar 2022 viser, at dette er undervejs i mange, men ikke alle
EU-lande. Realkreditrenterne er fortsat betydeligt lavere end inflationen, hvilket giver en
rekordnegativ realrente og et incitament til yderligere keb af fast ejendom, men den
forventede stigning i omkostningerne ved nye realkreditldn forventes at daempe
efterspargslen efter boliger og boligpriserne fremover. P4 samme made vil faldet i
kebekraften som fglge af den hgjere inflation samt usikkerheden om gkonomiens styrke og
husstandsindkomsterne ogsa kunne deempe efterspargslen efter boliger og dermed ogsa
bidrage til at deempe vaesksten i boligpriserne. | nogle lande er realkreditrenterne allerede
steget betydeligt, mens realindkomsterne er faldende eller stagnerende i de fleste EU-lande
(figur 2.4.1 b).

(25).Vurderingsgabet for boligpriser beregnes ud fra benchmarks for at fange landespecifikke virkninger. De syntetiske
vurderingsgab bygger pa forskellige benchmarks: i) forskel i forhold til det langsigtede gennemsnit af pris-
/indkomstkvoten, ii) forskel i forhold til det langsigtede gennemsnit af pris-/lejekvoten, iii) afvigelse fra
regressionsbaserede benchmarks under hensyntagen til skonomiske nggletal pa udbuds- og efterspargselssiden (se
N. Philiponnet og A. Turrini (2017), "Assessing House Price Developments in the EU", Europa-Kommissionen,
Discussion Paper 048, maj 2017).



2.4. Boligmarkeder og husholdningernes gaeld

Figur 2.4.1:Udviklingen i boligpriserne og de grundlaeggende forhold
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1) | panel a preesenteres landene i faldende reekkefglge efter deflateret vaekst i boligpriserne i 2021. Neermere
oplysninger og metode findes i fodnote 25.

2) | panel b vises bankrenterne for nye realkreditlan for husholdninger som gennemsnittet af de samlede Ian
beregnet ved vaegtning af volumen med et glidende gennemsnit (defineret med henblik pa laneomkostninger) for
lande i euroomradet (bla ruder) og det manedlige gennemsnit uden vaegtning af volumenet for lande uden for
euroomradet (gule ruder). (*) Den reale disponible bruttoindkomst udtrykkes ved reallgn til ansatte. Den seneste
tilgeengelige rentesats for Ungarn er 2022-08.

Kilde: Eurostat, Ameco, ECB, Europa-Kommissionens gkonomiske efterarsprognose 2022 og skan foretaget af
Kommissionens tjenestegrene for vurderingsgabet for boligpriser i 2021.

Efter stigningen i 2020 faldt husholdningernes geaeld i forhold til BNP i 2021 i de fleste
EU-lande, selv om nettokreditstrommene steg. Husholdningernes geeld i forhold til BNP
faldt i 2021 sammenlignet med 2020 som felge af stigningen i BNP, men forblev hgjere end i
2019 i flere lande og forventes ikke at eendre sig fundamentalt i 2022 (figur 2.4.3 a and b).
Nettokreditstrammene til husholdningerne var imidlertid positive i naesten alle EU-lande og
er stigende, selv om husholdningernes geeld i forvejen er hgj. Husholdningernes gaeld er hg;j
i neesten halvdelen af EU-landene sammenlignet med benchmarks, der tager hgjde for
landespecifikke underliggende gkonomiske forhold, og med teerskler, der tager hgjde for
prudentielle betaenkeligheder. (%).

Udviklingen i bankernes kreditgivning i 2022 har vaeret ujaevn i EU, hvor vaksten i
kreditgivning har varet aftagende, navnlig i medlemsstaterne uden for euroomradet.
Uden for euroomradet steg realkreditrenterne  betydeligt sammen  med
pengemarkedsrenterne. Dette er iseer tilfeeldet blandt lande, der oplever en depreciering af
deres nominelle valutakurs. | euroomradet er udviklingen mere ujaevn, men
kreditomkostningerne er ogsa steget pa det seneste (figur 2.4.1 b). Bankernes
nettokreditstramme aftog kun i et meget begraenset antal lande i euroomradet, mens
opbremsningen i lande uden for euroomradet er mere synlig (figur 2.4.2 b).

Fremover er der risici forbundet med husholdningernes evne til at betale realkreditlan.
| de fleste medlemsstater er andelen af lan med rentesatser fastsat for en periode pa op til
fem ar hgj, over 80 % i otte EU-lande og mellem 40 % og 80 % i andre ni lande, hvilket gar
husholdningerne i disse lande mere sarbare over for rentestigninger.
Husstandsindkomsterne vil veere under pres med stigende energiregninger, der reducerer
de disponible indteegter til andre udgifter. Disse to virkninger skaber en risiko for
balancestress pa trods af meget lave og endda negative realrenter. En dybere eller lzengere

(2%).Se fodnote 22.
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gkonomisk afmatning med en negativ indvirkning pa beskaeftigelsen kan udigse yderligere
vanskeligheder med tilbagebetaling af I&n og henstand.

Risiciene for gkonomien som fglge af en betydelig nedjustering af boligpriserne
afbodes i nogen grad af sektorens lavere vaegt i skonomien og af makroprudentielle
foranstaltninger, men de kan ikke udelukkes. | 2021 var byggeaktiviteten hgjere i de
lande, hvor boligpriserne blev overvurderet mest, men stadig under toppunktet. Dette kan
mindske virkningen af en eventuel nedjustering pa priserne, da veerditilveeksten og
beskeeftigelsen vil blive mindre pavirket end fgr den globale finanskrise, selv om veeksten i
husholdningernes forbrug kan blive deempet af formuevirkninger. Ethvert fald i boligpriserne
vil desuden sandsynligvis vaere mere afdeempet, da de strukturelle faktorer, der har fart til en
begraensning af boligudbuddet, fortsat vil veere til stede. De gaeldende makroprudentielle
foranstaltninger har ogsa mindsket risiciene for den samlede finansielle stabilitet i
forbindelse med boligmarkedet (se boks 2.4.1). Pa trods af disse formildende faktorer er der
fortsat risici, som kan sprede sig til andre sektorer og skabe negative feedbackslgjfer, der
afslgrer systemiske svagheder.

De forskellige dynamikker pa landenes boligmarkeder kan sammen med den falles
pengepolitik fore til divergerende tendenser inden for euroomradet. Selv om risikoen
for store boligpriskorrektioner lader til at veere afdeempet, er der udfordringer forbundet med
den hgje realkreditgeeld, iseer nar renterne har en lav rentebindingsperiode, realkreditlan har
lange Igbetider, og boligveerdiansaettelserne ligger over de grundleeggende forhold.
Situationen varierer meget mellem landene i euroomradet, og det kan give anledning til visse
udfordringer pa baggrund af en feelles pengepolitik. Den nuvaerende stramning af de
moneteere og finansielle forhold i euroomradet kan veaere utilstraekkelig til at deempe
boligpriserne i lande, hvor boligudbuddet er meget begraenset. Tveertimod kan stramningen
af de finansielle vilkar i lande med et mere fleksibelt udbud presse boligpriserne ned, og det
kan have negative falger for byggesektoren. Dette kan leegge pres pa de landespecifikke
politikker, iseer politikkerne vedrgrende boligskatter og husholdningernes geeld og
tilbagebetalinger, samt makroprudentielle foranstaltninger og politikker pa udbudssiden.

Figur 2.4.2:Husholdningernes gzeld og banklan til husholdninger

120 a) Geeld i husholdninger malt i BNP b) Banklan til husholdninger, 12-maneders belgb
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1) | panel a er landene opstillet i aftagende raekkefglge set ud fra husholdningernes geaeldskvote i 2021. Gaeld
omfatter lan (F4) og geeldsinstrumenter (F3). Naermere oplysninger og metode findes i fodnote 25.

2) | panel b er landene opstillet i aftagende raekkefglge set ud fra bankernes udlan i forhold til BNP. Udlan er
justerede udlan (nettostreamme) som indberettet af ECB. Der foreligger ingen data for Danmark.

Kilde: Eurostat, Ameco, ECB, Europa-Kommissionens gkonomiske efterarsprognose 2022 og beregninger fra
Kommissionens tjenestegrene.

Lande med vaekst i boligprisindekset, deflateret (procentvis arlig ®ndring) over 6% i 2021 (bl3a)
3] cz DK DE EEHEL ES FR_HR 1T cv ARG ENTVENTIVE vt N8 ATPTE SIMSE
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Pa landeniveau bor folgende tendenser fremhaves med hensyn til udviklingen pa
boligmarkedet og for husholdningernes gald:

e | 2021 oversteg den deflaterede veekst i boligpriserne resultattaviens greenseveerdi pa
6 % i 14 medlemsstater: Jstrig, Tjekkiet, Danmark, Estland, Tyskland, Graekenland,
Ungarn, Letland, Litauen, Luxembourg, Nederlandene, Portugal, Slovenien og Sverige. |
andet kvartal 2022 var boligpriserne stadig i vaekst og steg nominelt mere end 20 % i
forhold til aret fgr i Tjekkiet, Estland, Litauen og Ungarn. | andre 12 medlemsstater,
Ostrig, Bulgarien, Kroatien, Tyskland, Irland, Letland, Luxembourg, Nederlandene, Polen,
Portugal, Slovakiet og Slovenien, la prisvaeksten pa mellem 10 % og 20 %.

e De medlemsstater, hvis boligpriser anslas at vaere overvurderet med mere end 20 %,
omfatter Ostrig, Belgien, Tjekkiet, Danmark, Tyskland, Luxembourg, Nederlandene,
Portugal og Sverige. | Frankrig og Sverige ligger husholdningernes geeld over
forsigtighedsniveauet, langivningen til husholdningerne er hgj, og husholdningernes geeld
anslas at veere hgjere ved udgangen af 2022 end i 2019. Mens de fleste realkreditlan i
Frankrig er fastforrentede, har over to tredjedele af realkreditlanene i Sverige variabel
rente med en fast Igbetid pa kun et ar, hvilket i hgjere grad udsaetter husholdningerne for
risikoen for @gede realkreditbetalinger som folge af hgjere renter. | Luxembourg er
overvurderingen af boligpriserne den hgjeste i EU, og husholdningernes geeld er meget
hgj i forhold til husstandsindkomsten. Desuden vokser kreditgivningen hurtigt. | Qstrig,
Tjekkiet og Tyskland ligger husholdningernes geeld under eller pa linje med
forsigtighedsniveauet, men kreditstremmene til husholdningerne er hgje. QOstrig og
Tyskland har for nylig modtaget henstillinger fra ESRB om deres boligmarkeder. | Belgien
ligger husholdningernes geeld over forsigtighedsniveauet, og i Portugal ligger den over
bade forsigtighedsniveauet og det niveau, som de underliggende gkonomiske forhold
tilskriver. | Portugal har to tredjedele af realkreditlanene kun en fast rente pa op til et ar,
og renten for det resterende realkreditlan er for det meste fastsat for en periode pa
mellem et og fem ar.

e | Estland, Frankrig, Greaekenland, Ungarn, Letland, Malta, Slovakiet og Spanien blev
boligpriserne ogsa overvurderet i 2021 og steg hurtigt i farste halvar 2022. | disse lande,
undtagen Estland og Letland, ligger husholdningernes geeld ogsa over den prudentielle
teerskel, eller den er stigende og neermer sig benchmarkene. | Slovakiet er
husholdningernes geeld steget med tiden, idet den er hgjere end det grundlaeggende
benchmark og forventes at overskride den prudentielle teerskel i ar.

o | Bulgarien, Kroatien, Irland, Litauen, Polen og Slovenien stiger de nominelle boligpriser
ogsa hurtigt, nemlig med over 10 % i forhold til aret far i farste halvar 2022.

e | Cypern og Finland synes boligpriserne ikke at veaere overvurderede, men der er
problemer med husholdningernes geeld. | Cypern er husholdningernes geeld faldende og
ligger under det grundleeggende benchmark, men skagnnes at ligge over den prudentielle
teerskel. | Finland ligger husholdningernes geeld ogsa over det grundleeggende og
prudentielle niveau. | begge lande er mere end 90 % af realkredittanene med variabel
rente eller kun fastsat for op til et ar.
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Boks 2.4.1: ESRB's vurdering af sarbarheder i forbindelse med fast ejendom til
beboelse

Det Europziske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB) har siden 2016 systematisk
vurderet de mellemlangsigtede sarbarheder pa boligmarkedet i landene i Det
Europziske OGkonomiske Samarbejdsomrade (E@S) (¥). ESRB har vurderet
sarbarhederne pa boligmarkedet i hele EJS og udstedte, efter at det udstedte det farste seet
advarsler i 2016, et seet landespecifikke henstillinger i 2019 sammen med yderligere
advarsler om mellemlangsigtede sarbarheder pa boligmarkedet. ESRB kan udstede
advarsler, hvis det mener, at der er behov for at ggre opmaerksom pa sarbarheder og
tendenser, der potentielt kan forstyrre den finansielle stabilitet, og det udsteder henstillinger
ikke blot for at markere risici for den finansielle stabilitet, men ogsa for at pege pa
ngdvendige afhjeelpende foranstaltninger. Den seneste vurdering blev offentliggjort i februar
2022.

| ESRB's vurdering fra februar 2022 konkluderes det, at risiciene for boligmarkedet
som folge af den hurtige vaekst i boligpriserne og husholdningernes stigende
gaeldsaetning er fortsat med at stige i flere lande. De vigtigste sarbarheder, der
fremhaeves i ESRB's vurdering, er af mellemlangsigtet karakter og vedrgrer, afhaengigt af
landet, den hurtige veekst i boligpriserne og en mulig overvurdering af risiciene for
boligmarkedet (da forskellen mellem vaeksten i boligpriserne og husholdningernes disponible
indkomst @ges), niveauet og dynamikken i husholdningernes geeldszetning, veeksten i
boligkredit og tegn pa en lempelse af udlansstandarderne. De specifikke sarbarheder
varierer fra land til land, og neaermere oplysninger om de mest relevante forhold findes i de
enkelte advarsler og henstillinger. Ud over makroprudentielle politiske overvejelser vil nogle
underliggende sarbarheder i en reekke lande blive afb@det mere effektivt ved hjeelp af
reformer af bolig- og skattepolitiken.

Tabel 2.4.1:

LU SE NL DK AT &Z DE PT BE SK MT EE HU 98 HR BG LT R A H IE LV BS H IT C RO
NN H H H M M MMMMML L L L L MMMM
ESRB riskikovurdering | 2eholdninger
2022 Rsid vedr. H H H H H H H H H H H HHHMMMM
stremme
Samiede risia H H H M M M M M M M WA VRV NA NA NA NA NA NA
I*'E'S'QS‘SZ‘“;’;‘S‘Q"Q“'S‘EE“‘@'QDO““* Nej Nej Nej Nej Nej Ja Nej Ja Ja Nej Ja Ja Nej Ja Nej Nej Ja Ja Ja Nej .a
) 2016 V V V V V v Y
WS":EM(;'?r 2019 H H H H (VAR H v H
erstilling 2022 H H v v Y
1) NA — Ikke vurderet.
Kilde: ESRB

Efter vurderingen fremsendte ESRB fire landespecifikke advarsler og to henstillinger om
mellemlangsigtede sarbarheder pa boligmarkedet til EU-landene. Der blev udsendt advarsler
til fire EU-lande med nyligt identificerede sarbarheder: Bulgarien, Kroatien, Ungarn og
Slovakiet. Der blev udstedt henstillinger til Dstrig og Tyskland, som allerede havde modtaget
advarsler fra ESRB i henholdsvis 2016 og 2019, og hvis sarbarheder ikke er blevet afhjulpet
i tilstreekkelig grad. Sarbarhederne pa boligmarkedet for fortsat store i de lande, der modtog
ESRB's henstillinger i 2019. | Danmark, Finland, Luxembourg, Nederlandene og Sverige er
der fortsat sarbarheder pa trods af de seneste foranstaltninger, der er truffet for at afhjaelpe
dem. | de fleste af disse tilfeelde er boligpriserne fortsat steget eller er steget endnu hurtigere
end tidligere, hvilket har resulteret i uzendrede eller ggede boligpriser. Risiciene i forbindelse
med husholdningernes gaeldseetning er ogsa forblevet usendrede eller er steget i flere lande.
For de resterende EJS-landes vedkommende har ESRB enten ikke identificeret en

(?7).ESRB (2016), "Vulnerabilities in the EU residential real estate sectors", november 2016, ESRB (2019), "Vulnerabilities in
the residential real estate sectors of the EEA countries", september 2019, og ESRB (2022), "Vulnerabilities in the
residential real estate sectors of the EEA countries", februar 2022.
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ophobning af vaesentlige sarbarheder pa boligmarkedet, eller sddanne sarbarheder er blevet
identificeret, men den nuvaerende politiske kurs vurderes at veere tilstreekkelig til at afhjeelpe

dem.

Figur 2.4.3:Husholdningernes gald og boligpriser:

udvalgte grafer

a) Arsag til eendring i husholdningsgaeld, 2021

b) Arsag til @ndring i husholdningsgaeld, 2022f
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Kilde: Ameco, Eurostat, ECB og Kommissionens tjenestegrene
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Den offentlige galdskvote faldt i de fleste medlemsstater i 2021, men ligger fortsat et
godt stykke over niveauet for pandemien. | 2021 faldt gaeldskvoten i naesten alle EU-
lande, og EU's samlede geeld faldt med ca. to procentpoint. Dette fald skyldes opsvinget i
det nominelle BNP efter 2020, samtidig med at de gunstige finansieringsvilkar fortsatte.
Omvendt var budgetunderskuddet, selv om det var lavere end i 2020, ofte betydeligt og Ia i
gennemsnit pa 5,1 % af BNP for euroomradet og 4,6 % af BNP for EU, da finanspolitikken
fortsat var ekspansiv. Budgetunderskuddet afspejlede navnlig fortsat virkningen af
betydelige midlertidige ngdforanstaltninger under covid-19-pandemien til stotte for
husholdninger og virksomheder, der var bergrt af pandemien, hvilket svarede til ca. 3,25 %
af BNP for EU samlet set.

Den offentlige sektors galdskvote forventes at falde yderligere i de fleste EU-lande i
2022. | de fleste medlemsstater forventes den offentlige geeld at falde med 32 procentpoint
samlet set i 2022, men at forblive hgjere end niveauet i 2019, i nogle tilfeelde med naesten 15
procentpoint. Forbedringen er et resultat af fortsat nominel gkonomisk veekst, som er hgjere
end de implicitte geeldsomkostninger, sammen med en yderligere reduktion af underskuddet
pa trods af betydelige stettepakker til husholdninger og virksomheder i forbindelse med hgje
energipriser efter to ar med betydelig finanspolitisk stette ydet under covid-19-pandemien.
Faldet i gaeldskvoten var starst i de mest forgeeldede lande, da den gkonomiske vaekst har
en kraftigere nedgearing, nar geeldskvoten er stgrre. | nogle lande med lave eller moderate
offentlige gaeldskvoter forventes disse at stige yderligere.

Udsigterne for 2023 peger i retning af et mindre fald eller en stabilisering af den
offentlige geeldskvote i de fleste EU-lande. | 2023 forventes svaekkelsen af den
gkonomiske aktivitet at medfere mindre reduktioner af geeldskvoten, mens det offentlige
underskud forventes at stige samlet set, dog med visse forskelle mellem landene. De
offentlige geeldskvoter forventes kun at na op pa deres niveauer fagr covid-19 i 2023 i et
mindretal af medlemsstaterne (figur 2.5.1). | de kommende maneder vil der muligvis blive
gennemfgrt yderligere malrettede foranstaltninger til stette for sarbare husholdninger og
virksomheder, som vil flytte en del af energikrisens omkostninger til den offentlige sektor og
gge den offentlige geeld. En vyderligere stramning af finansieringsvilkarene eller
valutakursudviklingen kan desuden have en negativ indvirkning pa de finanspolitiske
resultater, navnlig i lande uden for euroomradet, hvor andelen af gaeld i udenlandsk valuta
ofte er betydelig. Hgjere inflation kan bidrage til at reducere geeldsbyrden, for sa vidt som
den gger det nominelle BNP, men hgijere risikopraemier og svagere gkonomisk aktivitet kan
bidrage til at gge den offentlige gaeldskvote og til gengaeld udgere en udfordring ikke blot for
den finanspolitiske holdbarhed, men ogsa for andre dele af gkonomien (se boks 2.5.1).

Omkostningerne til opfyldelse af galdsforpligtelser kan stige som folge af hgjere
nominelle renter. Realrenten forventes i gjeblikket at forblive negativ i euroomradet.
Statsobligationsrenterne er steget i hele euroomradet i 2022, og spaendet er steget noget i
takt med den risikofyldte markedspris. Trods stramningen af pengepolitikken forventes
realrenterne stadig at forblive negative, og statsobligationsrenterne i euroomradet er fortsat
blandt de laveste i verden. Statsobligationsrenterne i medlemsstater med stor gaeld steg dog
noget kraftigere i tredje kvartal, men laengere Igbetider bidrager til at afbade effekten.
Muligheden for en stigning i rentesatserne og et negativt nominelt BNP, som ville veere en
situation, der er mere negativ end den nuveerende prognose, kan ikke udelukkes. | dette
tilfzelde kan rentesatserne overstige den nominelle BNP-vaekst og dermed @ge presset for at
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forbedre budgetstillingen i visse lande med stor geeld. ECB's indferelse af instrumentet til
transmissionsbeskyttelse i juli 2022 for at sikre en velordnet monetser transmission i alle
medlemsstater i euroomradet giver en vis forsikring mod en kraftig forveerring af
finansieringsvilkarene, sa laenge betingelserne vedrgrende den gkonomiske politik er
opfyldt.

Medlemsstater uden for euroomradet star over for hgjere omkostninger til opfyldelse
af geeldsforpligtelser som folge af de ogede rentespand for statsobligationer og
eksponeringen over for gald i fremmed valuta. Den globale stramning af
finansieringsvilkdrene har haft en mere udtalt effekt uden for euroomradet.
Statsobligationsrenterne er saerlig hgje i Ungarn, Polen og Rumaenien. En betydelig andel af
den offentlige gaeld for lande uden for euroomradet er denomineret i udenlandsk valuta,
navnlig Bulgarien? (74 %) og Rumaenien (52 %), men ogsa Ungarn (22 %), Polen (22 %) og
Sverige (17 %).

Figur 2.5.1:Offentlig geeld og offentligt underskud i forhold til BNP

a) Gaeld malt i BNP (%) b) Underskud malt i BNP (%)
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1) Landene er opstillet i aftagende raekkefglge set ud fra gaeldskvote og underskudskvote i 2021.
Kilde: Ameco og Kommissionens tjenestegrene

Lande med en offentlig gaeld (% af BNP) over 60% i 2021 (bl3)
BG Cz DKHEE 13 L es R HR T cv VAN LUMMT NL ATPTE sl SK FIE

Pa landeniveau ber felgende tendenser fremhaves med hensyn til den offentlige
sektor:

e Ved udgangen af 2021 la den offentlige gaeldskvote pa over 60 % i QDstrig, Kroatien,
Finland, Tyskland, Ungarn, Slovenien og Slovakiet og over 100 % i Graekenland, ltalien,
Portugal, Spanien, Frankrig, Belgien og Cypern. Geeldskvoten faldt i alle disse
medlemsstater 2021, dog ikke i Tyskland og Slovakiet, og forventes fortsat at falde i de
fleste af disse lande i 2022 og 2023.

e Det er konstateret, at Graekenland pa kort sigt star over for risici med hensyn til den
finanspolitiske holdbarhed (se boks 2.5.1). Graekenlands gezeldskvote er den hgjeste i EU
og ligger et godt stykke over 100 %. Landets budgetunderskud er stadig betydeligt, men
forventes at falde markant. Bruttofinansieringsbehovet forventes at falde i de kommende
ar.

(?8).Bulgarien opretholder en fast vekselkurs over for euroen via et currency board-arrangement og tilsluttede sig ERM Il i
juli 2020.
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¢ Pa mellemlang sigt vurderes det, at ni medlemsstater star over for store risici for den
finanspolitiske holdbarhed, nemlig Belgien, Frankrig, Graekenland, Italien, Portugal,
Rumaenien, Slovakiet, Slovenien og Spanien. Landene med de hgjeste geeldskvoter er
seerligt sarbare over for eendringer i finansieringsvilkarene. | et scenario med en stigning
pa 1 procentpoint i rentevaekstraten vil gaelden stige med mere end 10 procentpoint i
forhold til BNP frem til 2023 i Italien, Greekenland, Spanien og Portugal (se boks 2.5.1).

e Rumaenien og Ungarn er kendetegnet ved vedvarende store budgetunderskud og
stigende obligationsrenter, og geeld i fremmed valuta er relevant for begge lande, isaer
farstnaevnte. | Ungarn overstiger den offentlige geeld ogsa 60 % af BNP, og det offentlige
bruttofinansieringsbehov er hgijt. | Rumaenien forventes den offentlige gaeldskvote at falde
en smule i lyset af de forventede bedre finanspolitiske resultater.
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Boks 2.5.1: AEndring i finansieringsvilkarene — et negativt scenario med "rente-
vaekst"

Kommissionen vurderer medlemsstaternes risici for holdbarheden pa kort,
mellemlang og lang sigt. Den konstaterer, at der pa kort sigt er tale om sarbarheder for
Graekenland pa grund af bade finanspolitiske og makrofinansielle variabler. (*°) Pa
mellemlang sigt vurderes det, at ni medlemsstater star over for store risici for den
finanspolitiske holdbarhed, nemlig Belgien, Frankrig, Graekenland, Italien, Portugal,
Rumaenien, Slovakiet, Slovenien og Spanien. Risiciene er et resultat af:

¢ hgije eller stigende geeldskvoter, navnlig i forbindelse med en svag budgetstilling
o gget usikkerhed omkring basisfremskrivningerne
e sarbarhed over for negative makrofinansielle scenarier

o stagrrelsen af den ngdvendige finanspolitiske tilpasning for at bringe geeldskvoten ned pa
60 % pa mellemlang sigt, dvs. S1-indikatoren.

Ud over galdsanalysen og risikoklassificeringen er der andre 'ndvirkning af negativt 'r-v' scenario

pa forventet gaeldsniveau i 2032

faktorer, der kan pavirke den finanspolitiske holdbarhed. (*°) P4 1.4 indvirkning
den negative side kan eventualforpligtelser, der er hgje for EU som 17 11,86
helhed, men med store forskelle landene imellem, have en betydelig Et o2
indvirkning pa den offentlige gaeld og det offentlige underskud. Dette Ez zfé
geelder ogsa for eventualforpligtelsernes risiko fra banksektoren. Pa e 7,89
den positive side afb@des risiciene for den finanspolitiske holdbarhed pt 7,48
af den forleengede geeldslabetid, der er konstateret i de seneste ar, HY 5,97
eller virkningen af genopretnings- og resiliensfacilitetens reformer og 2'; ii;
investeringer pa BNP-vaeksten, som forventes pa mellemlang sigt s 5,20
snarere end pa lang sigt. FI 5,00
DE 4,95
Usikkerhed og @ndrede skonomiske forhold kan spille en [, -—
afgorende rolle for de offentlige finansers holdbarhed. |, 433
Finansieringsvilkarene har veeret gunstige i de seneste ti ar, hvor den s« 4,23
lave rente har veeret resultatet af de aldrende samfund, lavere ™T A2
produktivitetsvaekst og centralbankernes pengepolitik. En negativ ES g:gg
"rente-veekst", hvor den okonomiske vaekst overstiger renten, |t 2,75
afbader i et vist omfang de finanspolitiske udfordringer, men fjerner v 2,72
dem ikke, da forskellen kan vende rundt, nar forholdene eendrer sig. BS 220
Dette er netop grunden til, at vurderingen af risici for holdbarheden er :DEK i:gz
af seerlig betydning, nar renten er stigende, mens vaeksten er g o
faldende, som fglge af de aendrede finansieringsvilkar og den tLu 166
generelle svaekkelse af den gkonomiske situation. SE 1,38

Kilde: Europa-Kommissionen

Svagere vakstresultater eller hgjere renter i lobet af det naeste arti kan fore til hgjere
gxeldskvoter, hvis der ikke treffes politiske foranstaltninger. Basisanalysen af den
finanspolitiske holdbarhed er blevet gennemfgrt under antagelse af gunstige
finansieringsvilkar. Der er desuden opstillet et negativt scenario for at opfange en stigning
eller endda et fald i "rente-vaekst". Under dette scenario forventes fremskrivningen af "rente-
vaekst" i de fleste EU-lande at forblive negativ i 2032, men vil veere hgjere end antaget i

(29).Risikoklassificeringen for finanspolitisk holdbarhed er baseret pa Kommissionens forarsprognose 2022 (som ogsa
praesenteres i landeafsnittet i denne rapport om varslingsmekanismen).

(3°).Europa-Kommissionen (2022): Fiscal Sustainability Report, Institutional Paper 171.
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basisscenariet. Som fglge heraf vil den forventede geeld i det negative scenario veere hgjere
i 2032 end i basisscenariet.

Figur 2.5.2:Den offentlige sektor: udvalgte grafer
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Kilde: Europa-Kommissionens tjenestegrene
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2.6. FINANSSEKTOREN

EU's banksektor udviste modstandsdygtighed over for virkningerne af pandemien i
2021, men er fortsat udfordret af strukturelt lav rentabilitet. Den egentlige
kernekapitalprocent forblev hgj og stabil i det seneste ar (tredje kvartal 2021 til andet kvartal
2022) (figur 2.6.1 a). Egenkapitalforrentningen er steget til over niveauet fgr pandemien i en
situation med hgjere driftsindtaegter og lavere henseettelser i denne periode, men rentabilitet
er stadig en strukturel udfordring i hele EU pa grund af overkapacitet og lav
omkostningseffektivitet. (3') Afviklingen af de tilbagevaerende misligholdte lan fortsatte i 2021
og ferste halvar 2022, mens der ikke var nogen bemaerkelsesvaerdig stigning i nye
misligholdte lan pa trods af den gradvise tilbagetraekning af moratorier for tilbagebetaling af
lan, der blev indfgrt efter covid-19-pandemiens udbrud (figur 2.6.1 b). Kreditgivningen til
ikkefinansielle selskaber fortsatte trods det gradvise udlgb af de statsgarantier, der blev ydet
under covid-19-udbruddet, og i nogle lande den makroprudentielle stramning.
Kreditgivningen til husholdningerne steg stet i 2021 pa baggrund af stigende boligpriser i
hele EU (figur 2.6.2 a). Kreditvilkarene begyndte at blive strammet op i andet halvar 2021,
og udlansrenterne steg sidelgbende med den moneteere stramning, iseer i landene uden for
euroomradet (figur 2.6.2 b og c).

Fremadrettet vil de forvaerrede skonomiske udsigter sandsynligvis have en negativ
indvirkning pa aktivernes kvalitet og bankernes rentabilitet. Selv om Ruslands invasion
af Ukraine indtil videre kun har haft begreenset indvirkning pa EU's finansielle sektor pa
grund af den lave direkte finansielle eksponering, er der risiko for anden runde-effekter. De
forveerrede okonomiske udsigter og den forsinkede virkning af tilbagetraekningen af
stetteforanstaltningerne kan @ge andelen af misligholdte, som for en gennemsnitlig stor bank
i EU la pa 1,8 % ved udgangen af andet kvartal 2022. (*2) Dette understattes af en hgj andel
af 1an med henstand og lan, der kunne kategoriseres som underpraesterende (fase 2-lan)
(figur 2.6.2 d), som la pa 9,5 % i euroomradet i andet kvartal 2022. (3%) (34) Dette ligger et
godt stykke over niveauet for pandemien, og tilstreamningen fortseetter for sektorer, der ikke
er kommet helt pa fode igen efter pandemien. (*°) Kapitalprocenterne faldt en smule i
begyndelsen af 2022 som fglge af stigninger i risikovaegtede aktiver, men forblev stabile i
andet kvartal 2022, idet den samlede egentlige kernekapitalprocent for store banker stadig la
pa 15 %. (%) Egenkapitalforrentning la pa 7,9 % i andet kvartal 2022 understottet af
nettorenteindtaegter. (3) Hajere energipriser og forvaerringen af de skonomiske udsigter
begraenser mange lantagere, og den forventede stigning i kreditrisici afspejles allerede i

(34). ECB, Financial Stability Review, maj 2022.
(32).EBA, Key Risk Indicators.

(33).1 henhold til IFRS g skal relevante virksomheder nu placere finansielle instrumenter i tre saerskilte faser:
"ikkemisligholdte" (fase 1), "underpraesterende” (fase 2) og "misligholdte" (fase 3). Fase 2 vedrgrer |an med en
betydelig stigning i kreditrisiko siden ferste indregning.

(34).ECB, Supervisory Banking Data.

(35). Den Europaiske Banktilsynsmyndighed (EBA) lancerede i september 2022 sin arlige gennemsigtighedsevelse i hele
EU i 2022 og forventer at offentliggere oplysningerne om bankernes eksponeringer og aktivernes kvalitet i
begyndelsen af december sammen med EBA's risikovurderingsrapport.

(3%).EBA, Key Risk Indicators. EBA offentliggjorde i juli 2022 sit udkast til en EU-daekkende stresstestmetode for 2023, som
dreftes med branchen. Metoden daekker alle risikoomrader og bygger pa den metode, der blev udarbejdet til 2021-
stresstesten for hele EU, med visse metodologiske forbedringer og et sterre udsnit af banker.

(37). EBA, Risk Dashboard, andet kvartal 2022, og ECB, Supervisory Banking Statistics, andet kvartal 2022.
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faldet i den finansielle sektors veerdiansaettelser i 2022, selv om de stort set er i
overensstemmelse med den generelle markedstendens. Undersagelser af bankernes udlan i
euroomradet tyder pa, at bankerne fortsatte med at stramme deres udlansstandarder for
bade husholdninger og virksomheder i 2022, og at der skete en betydelig stramning i tredje
kvartal 2022. (®%). | september 2022 udsendte Det Almindelige Rad under Det Europaeiske
Udvalg for Systemiske Risici (ESRB) advarsel om sarbarheder i det finansielle system i EU,
hvori det understregede, at risiciene for den finansielle stabilitet i EU og sandsynligheden for,
at halerisikoscenarier bliver til virkelighed, er steget. De identificerede risici vedrgrer: i)
forveerringen af de makrogkonomiske udsigter, ii) risiciene for den finansielle stabilitet som
folge af en mulig kraftig korrektion af aktivpriserne og iii) konsekvenserne af en sadan
udvikling for aktivernes kvalitet. (>°).

Stigende renter udger bade en mulighed og en udfordring for den europaiske
finansielle sektor, hvor risikoen er steget. Det vedvarende lave renteniveau udfordrede
EU's finansielle sektor i det foregaende arti og var en af arsagerne til dens lave rentabilitet.
Selv om de hgjere renter gger bankernes renteindtaegter, kan de fremover ogsa medfare en
forggelse af deres finansieringsomkostninger. Hgjere renter kan desuden have en negativ
indvirkning pa veerdiansaettelsen af bankaktiver og -sikkerhedsstillelse, herunder fast
ejendom, og veerdipapirer. Banker og institutionelle investorer, navnlig forsikringsselskaber,
kan ogsa blive udfordret af flade eller omvendt rentekurver i en situation med truende
recessionsrisici. Stigningen i finansieringsomkostningerne kombineret med hgj inflation og
lav gkonomisk veekst kan forventes at laegge pres pa sarbare lantagere. (*°) Vedvarende
eller gget fragmentering af omkostningerne til statslig finansiering i euroomradet kan have
en negativ indvirkning pa banksektorer med en staerk indenlandsk skaevhed. Mens hgjere
rentesatser er en positiv udvikling for forsikringsselskaber med aktivportefgljer, der
hovedsagelig investeres i aktiver med lav risiko, kan investerings- og pensionsfondene lide
under veerdiansaettelsestab pa deres portefglie med fast afkast. Stigende renter og
revurdering af aktivpriserne pavirker ogsa erhvervsejendomme, som bankerne i stigende
grad er eksponeret for. (*') Kompleksiteten af markedet for erhvervsejendomme, hvor bade
ikkebanker og internationale enheder er aktgrer, og der er betydelige datamangler,
komplicerer imidlertid risikovurderingen. (*2).

(3%).ECB, Euro Area Bank Lending Survey, tredje kvartal 2022.
(39).ESRB/[2022/7
(4°).ECB, Financial Stability Review, maj 2022.

(4%).Erhvervsejendomme udger mere end 9 % af bankernes risikoeksponering i euroomradet. | euroomradet vedrerte
nasten halvdelen (5,6 procentpoint) af vaeksten i 13n til ikkefinansielle selskaber pa 12,6 % fast ejendom og
erhvervstjenester.

(4?)."Commercial real estate and financial stability — new insights from the euro area credit register", ECB,
Macroprudential Bulletin, Issue 19, oktober 2022.
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Figur 2.6.1:Banker: rentabilitet, kapitalprocenter og misligholdte Ian
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Den egentlige kernekapitalprocent omfatter ordinaere aktier og tilbageholdt overskud. Kernekapitalprocenten og
egenkapitalforrentningen er gennemsnittet af kvartalsdata for det seneste ar (tredje kvartal 2021 til andet kvartal
2022). Gennemsnitsveerdien for EU er ikke vaegtet efter gkonomiens starrelse. Graekenland, der har en meget
negativ egenkapitalforrentning (-6 %), er ikke medtaget i venstre panel. Dataene for det "gvre vendepunkt"
vedrgrer andelen af misligholdte laneinstrumenter (brutto) i forhold til alle geeldsinstrumenter (brutto). Andelen af
misligholdte I&n indberettes for andet kvartal 2021 og andet kvartal 2022. Arstallet under landekoderne angiver
der ar, hvor andelen toppede

Kilde: ECB, konsoliderede bankdata, Europa-Kommissionens tjenestegrene

Risiciene for global finansiel stabilitet er steget betydeligt i det forlebne ar. Risiciene
for finansiel stabilitet er i 2022 steget over hele verdenen som fglge af hgj inflation,
skaerpelse af finansielle betingelser og forhgjet markedsvolatilitet. (**) Revurderingen af risici
i hele verden kan fa konsekvenser pa finansielle markeder og kan fgre til ustabilitet samt
@ge laneomkostningerne for stater og private lantagere og undertiden endda pa
idiosynkratiske mader. Dette udger forskellige udfordringer for forskellige dele af den
finansielle sektor, og det globale finansielle systems indbyrdes sammenhaeng ger det
vanskeligt at forudsige, hvor sarbarhederne kan opsta.

Det finansielle system er udsat for nye systemiske risici, som kan have en
forskelligartet indvirkning bade i EU og euroomradet. Sandsynligheden for nogle
negative systemiske risici, navnlig risici for markedssvigt og likviditetsmangel, er aget i hele
EU og kan pavirke bade banker og andre finansielle institutter end banker. (**) En realisering
af disse systemiske risici kan fa en forskelligartet indvirkning i hele EU. Selv om forskellige
udviklinger i euroomradet kan forarsages af uensartede politiske indgreb foretaget af
medlemsstaterne, er medlemsstaterne uden for euroomradet genstand for yderligere risici i
forbindelse med likviditetsmangel og valutamarkedets funktion. Operationelle risici forventes
at forblive store, hvilket er forbundet med en hgjere risiko for cyberangreb som fglge af
voksende digitalisering. (*°) Klimarelaterede risici og en @get sarbarhed for cryptoaktiver
udger en seerlig udfordring for nogle finansielle institutter uden for banksektoren.

Lande med kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) over 14% i 2021 (bl3)

BE BG CZ DK DE EE IE EL ES FR HR IT CYy LV LTmHU MT NL AT PL PT RO SI SK FI

(43) IMF (2022): Global Financial Stability Report: Navigating the High-Inflation Environment, oktober 2022.
(44) ESRB Advarsel om sdrbarheder i Unionens finansielle system (ESRB/2022/7), oktober 2022.

(45) EBA's Risk Dashboard, 2. kvartal 2022.
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Lande med samlede finansielle passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig andring) over 16,5% i 2021 (bl3a)

BE BG CZ DK Dem EL_ES FR_HR IT_cCY LVLU HU MT_NL AT PL_PT RO mmn SE

Pa nationalt plan er felgende udviklinger i den finansielle sektor veerd at fremhaeve:

¢ Nogle fa lande, herunder Cypern, Graekenland og ltalien, lider under en kombination af
svag rentabilitet i den finansielle sektor, en sarbar erhvervssektor og stor offentlig geeld,
hvilket gger risikoen for negative feedbackslgjfer. Alle tre lande har registreret store
forbedringer af deres andel af misligholdte lan, som ikke desto mindre fortsat ligger over
EU-gennemsnittet (kun en smule for Italien), mens fase 2-lan og lan med henstand er
@get. | Graekenland er bankernes andel af misligholdte Ian faldet betydeligt som fglge af
salg af misligholdte lan, hvilket fiernede risikoen fra bankerne, men delvist overferte den
til nogle finansielle institutter uden for banksektoren. Bankers negative rentabilitet og
negative kreditstreamme i 2021 giver anledning til yderligere bekymringer, mens
kapitalprocenten var blandt de laveste i EU. Cypriotiske banker har ogsa registreret
meget lav rentabilitet i 2021, mens kapitalprocenten har ligget teet pd EU-gennemsnittet.
Italienske banker har registeret en kapitalprocent, som ligger under gennemsnittet, og hgj
eksponering for offentlig geeld.

o | Bulgarien er kvaliteten af bankernes aktiver et problem, hvor andelen af misligholdte Ian
fortsat er hgj, selv om den falder, i forbindelse med forhgjet geeldshenstand. |
euroomradet er fase 2-lan seerligt store i QOstrig. Andelen af geeldshenstand steg
betydeligt i Ungarn i 2021.

e Banksektorerne i Tyskland, Malta og Irland er fortsat kendetegnet ved en meget lav
rentabilitet, og forveerringen af de gkonomiske udsigter frembyder risici for, at der laegges
en yderligere deemper herpa.

¢ Den finansielle sektors passiver voksede i 2021 over resultattavlens graenseveerdi pa
16,5 % i Estland, Irland, Litauen og Slovakiet. Kreditstremmene i den private sektor
overskred resultattaviens greenseveaerdi pa 14 % i Luxembourg og Sverige.
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Figur 2.6.2:Den finansielle sektor: udvalgte figurer

a) L&n (transaktioner) fra banker til nationale b) Udlansrente (%) til ikkefinansielle selskaber (ny
husholdninger og virksomheder - virksomhed)
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Kilde: ECB




3. LANDEAFSNIT

3.1. BELGIEN

I Belgien er den private sektors og det offentliges geeldskvoter hgje, selv om dertil knyttede
risici synes at veere begreensede. Bekymringer om omkostningskonkurrenceevnen vinder
frem, og det forventes at de nominelle enhedslgnomkostninger vil stige kraftigt. Belgiens
offentlige geeld er fortsat stor til trods for landets seneste gaeldsnedbringelser.

I den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen ikke en dybdegaende
undersggelse og fandt ikke makroskonomiske ubalancer med hensyn til Belgien. | ar finder
Kommissionen det ikke ngdvendigt at foretage en dybdegaende undersagelse af Belgien.

Den reale BNP-veekst forventes at vaere 2,8 % i 2022 og 0,2 % i 2023. Inflationen er hgij.
Malt fra ar til ar steg den til 13,1 % i oktober med en kerneinflation anslaet til 4,8 %. Priser
forventes at stige hurtigere end Ignninger.

Fortolkningen af resultattavien for Belgien viser, at tre indikatorer i 2021 |& uden for de
vejledende greenseveerdier, nemlig den private sektors geeld, den offentlige geeld og
&ndringen i ungdomsarbejdslgsheden. En gkonomisk fortolkning af resultattavien
fremhaever fglgende relevante udviklinger:

e Bekymringer om  omkostningskonkurrenceevnen vinder frem.  Nominelle
enhedslgnomkostninger faldt svagt i 2021 efter en kraftig pandemirelateret stigning i
2020, men de forventes at stige betydeligt i 2022 og 2023 som felge af relativt kraftige
nominelle Ignstigninger. Denne stigning markerer en acceleration i forhold til perioden
umiddelbart fgr pandemien og er mere udtalt i sammenligning med de @vrige eurolande.
Den HICP-baserede reale effektive valutakurs steg marginalt i 2021. Malt fra ar til ar faldt
den imidlertid i august 2022.

o De ikkefinansielle virksomheders galdskvote er fortsat en af de hgjeste i EU, men
den er faldende. Den faldt moderat i 2021 til 106,9 %, hvor staerk vaekst igangsatte en
genoptagelse af kreditstrammene. Den fortsatte med at falde i farste halvar af 2022, men
der er risikofaktorer forbundet med det makrogkonomiske miljg. Gaelden er nu 11
procentpoint lavere end i 2019, men den er fortsat hgjere end bade det prudentielle
benchmark og benchmarket baseret pa fundamentaler. Den store andel af koncernintern
finansiering pa tveers af greenserne inden for virksomhedsgaeld mindsker risiciene.

¢ Husholdningernes galdskvote beveeger sig ned, men er stadig hgj. Efter en kraftig
stigning i 2020 faldt den i 2021, da nettokreditstramme forventes at forblive moderate.
Husholdningernes gaeldskvote faldt en smule, ogsa i den farste halvdel af 2022, til taet pa
dens niveau fgr pandemien. Den nominelle vaekst i produktionen kommer med
sandsynlighed til at stette en nedgearing i 2020 henset til inflationsraten.
Husholdningernes geeldskvote ligger over benchmarket baseret pa fundamentaler, men
under det prudentielle benchmark. Husholdningernes misligholdte geeld er fortsat lav: Den
store andel af realkreditidn med lange faste renter og den forventede reelle stigning i
kompensation mindsker de risici, som er forbundet med husholdningsgaeld pa kort sigt.

e Bekymringer vedrgrende boligprisudviklingen vokser. Vaeksten i de nominelle
boligpriser steg til 7,1 % i 2021. Vaeksten i de nominelle boligpriser malt fra ar til ar endte
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pa 5,9 % i andet kvartal af 2022. Boligpriserne blev anslaet til at veere overvurderet med

23,4 % for i 2021.

¢ Der er risici forbundet med Belgiens hgje offentlige gaeld. Offentlig geeld faldt i 2021 til
109,2 % af BNP, da kraftig veekst skabte en denominatoreffekt pa markedet. Den er
stadig ca. 12 procentpoint over 2019-niveauet. Offentlig geeld forventes at falde igen i
2020, men forventes at stige i Igbet af 2023 og 2024. Det offentlige underskud er fortsat
hgijt, selv om det faldt til 5,6 % i 2021 og forventes at indsnaevres en smule i 2022, inden
det stiger igen. Risiciene for finanspolitisk holdbarhed er store, bade pa mellemlang og
lang sigt som fglge af langsigtede prognoser for geeldsudviklinger og stigende

omkostninger forbundet med aldring.

Figur 3.1.1:Udvalgte figurer: Belgien
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Kilde: Ameco, Eurostat og Europa-Kommissionens tjenestegrene.




3.1. BELGIEN

Tabel 3.1.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Belgien

prognose
Teerskel Bechmark|  Benchmarkll - 2019 2020 2021 2022 2023

Stilling over for udlandet

Betalingsbalancens lgbende poster (% af BNP, 3-arigt gennemsnit) -4%16% 0.0 0.1 05 -0.4 -1.7

Betalingsbalancens Iebende poster (% af ENP) 08(1) 22(2) 01 11 04 27 29

Nettostilling over for udlandet (% af BNP) -35% -815(3) 11.1(4) 409 47.0 59.9 51.7 457

NEND! - NIIP eksK. ikke-mislighdldelige instrumenter (% af BNP) (5) 36.1 346 373
Konkurrenceevne

Indeks for nominelle enhedslgnomkostninger (procentvis aendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) 4.8 71p 54p 9.6 15.0

Indeks for nominelle enhedslenomkostninger (procentvis arlig zendring) 14 41p -01p 54 92

Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis aendring over 3 ar) +5% (EA) £11% (lkke-EA) 27 25 0.6 -1.9 -5.0

Redl effeldiv valutakurs - 42 handelspartnere, HCP-deflator (procertvis &rlig aendring) 12 13 05 36 20

Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis sendring over 5 ar) -6% -23 10.1 24 22 24

Ekeportmerkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis érlig sendring) -05 47 -05 01 -13
Geeld i den private sektor

Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 1783 1809p 169.0p 1599 154.1

Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% 47 -33p 38p 5.9 76

Geeld i husholdringerne, korssolideret (% af BNP) 488(6) 668(7) 604 656 621 607 603

@Gaeld i ikkefinensielle selskaber, konsolidert (% af BNP) 723(8) 719(7) 179 1153 1069 992 938
Boligmarkedet

Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig sendring) 6% 25 33 45 -21 -1.4

Boligprisindeks, nominelt (procentvis rlig zencring) 234 (8) 40 42 71 35 11
Geeld i den offentlige sektor

Bruttogeeld i den offentlige forvaltning (% af BNP) 60% 97.6 112.0 109.2 1062 107.9

Cffentlig saldo (% af BNP) 19 90 56 52 58
Banksektoren

Samlede passiver i finanssektoren, ikkekonsolideret (arlig procentvis aendring) 16.5% 5.8 8.8 75 6.1

Egerkapitalforrentring (%) 86 59 99

Egentlig kermekapitalprocent 106 (9) 155 171 176

Msligholdte bruttdlan, nationale og udenlandske enheder (% af bruttdlan) 2%e 21e 16p 14
Arbejdsmarkedet

Arbejdslgshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 6.2b 5.8 59 6.0 6.2

Arbeidslshed (dlig sats) 64(10) 55 58 63 58 64

Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (aendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 1.4 04b 1.1 1.9 23

Langtdsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (aendring over 3 ar, procentpoint) 0.5 pp -1.6 -1.0 0.0

Ungdomsarbejdsleshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (aendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -5.8 -35 22

Anm.: Se bilag 1.
Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal
(efterarsprognose 2022).




3.2. BULGARIEN

I Bulgarien er der bekymringer vedrgrende omkostningskonkurrenceevnen og
virksomhedsgeelden, selv om dertil knyttede risici synes at veere begreensede. De nominelle
enhedslgnomkostninger er vokset kraftigt i de seneste ar og forventes at fortseette med at
vokse i en situation med en meget hgj kerneinflation og steerke nominelle Ignstigninger.
Ikke-finansiel virksomhedsgeeld falder, men er fortsat forholdsvis hgj.

| den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen ikke en dybdegaende
undersggelse og fandt ikke makrogkonomiske ubalancer med hensyn til Bulgarien. | ar
finder Kommissionen det ikke ngdvendigt at foretage en dybdegaende undersagelse af
Bulgarien.

Den reale BNP-vaekst forventes at veere 3,1 % i 2022 og 1,1 % i 2023. Inflationen er hg;j,
herunder i sammenligning med mange af Bulgariens samhandelspartnere i euroomradet.
Malt fra ar til ar steg den til 15,6 % i september med en kerneinflation anslaet til 9,4 %.
Lanninger vil stige hurtigt i overensstemmelse med priser.

Fortolkningen af Bulgariens resultattavle viser, at en indikator i 2021 14 uden for sin
vejledende greenseveerdi, nemlig de nominelle enhedslgnomkostninger. En gkonomisk
fortolkning af resultattavlen fremhaever fglgende relevante udviklinger:

e Bekymringer vedrgrende holdbarheden over for udlandet er ikke szerligt udtalte. Der
blev registreret et mindre underskud pa de lgbende poster pa 0,5% af BNP i 2021, som
ventes at stige fremover. Den negative nettostilling over for udlandet (NIIP), som
hovedsageligt bestar af direkte investeringer i udlandet, blev forbedret i 2021 og forventes
at komme taet pa balance i 2024. NIIP korrigeret for ikkemisligholdelige instrumenter er
positiv og hgij.

e Presset fra omkostningskonkurrenceevnen, som foreld allerede inden covid-19-
pandemien, fortseetter. De nominelle enhedslenomkostninger er vokset kraftigt i de
seneste ar og forventes at fortseette med at vokse i en situation med en meget hgj
kerneinflation, mangel pa arbejdskraft og staerke nominelle Ignstigninger. Den HICP-
baserede reale effektive valutakurs steg marginalt i 2021 og steg yderligere i august
2022.

¢ Den ikkefinansielle virksomhedsgald er fortsat hgj sammenlignet med regionale lande
og ligger over de grundlaeggende forhold, men er faldende. Efter at veere steget i 2020
under covid-19-krisen faldt de ikkefinansielle virksomheders geeldskvote igen i 2021 il
59,5 %. Den fortsatte med at falde i farste halvar af 2022, men der er risici forbundet med
det makrogkonomiske miljg. Som for mange andre medlemsstater uden for euroomradet
er andelen af virksomhedslan stiftet i udenlandsk valuta hgj. Virksomhedernes
geeldsaetning ledsages af store likvividitetsbuffere, som mindsker risici, men der er
misligholdte Ian. Husholdningernes geeldskvote ligger under det prudentielle benchmark
og benchmarket baseret pa fundamentaler, men overveegten af variable satser for
boliglan udseetter geeldsatte husholdninger for risikoen for hgjere rentesatser.

e Der er bekymringer forbundet med boligprisudviklingen. Vaeksten i de nominelle
boligpriser steg fra 4,6 % til 8,7 % i 2021. Veeksten i de nominelle boligpriser malt fra ar til
ar endte pa 14,6 % i andet kvartal af 2022. Parametrene for vurderingsgab viser imidlertid
ikke tegn pa potentiel overvurdering.

¢ | banksektoren er der fortsat bekymringer med hensyn til dens aktivers kvalitet. Andelen
af misligholdte lan faldt yderligere til 4,8 % i 2021, men den er fortsat langt hgjere en EU-
gennemsnittet. Andelen af svagt praesterende (fase 2-)lan og lan med henstand, som
steg efter pandemien, er ogsa fortsat hgj. Den private lanemoratorium er fgrst udigbet i



december 2021. Andelen af kernekapital er langt over EU-gennemsnittet,
egenkapitalforrentningen er lav.
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men

Figur 3.2.1:Udvalgte figurer: Bulgarien
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Kilde: Ameco, Eurostat og Europa-Kommissionens tjenestegrene.
Tabel 3.2.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Bulgarien
prognose
Teerskel Bedhmarkl  Benchmarkll - 2019 2020 2021 2022 2023
Stilling over for udlandet
Betalingsbalancens lgbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%16% 20 0.9 0.5 -0.6 -1.6
Betalingsbalancens lebende poster (% af ENP) 08 (1) 40 (2) 19 00 05 12 30
Nettostilling over for udlandet (% af BNP) -35% -37.2(3) -209(4) -302 -26.1 -184  -137  -133
NENDI - NIIP eksi. ikke-misligholdelige instrumenter (% af BNP) (5) 402 479 498
Konkurrenceevne
Indeks for nominelle enhedslgnomkostninger (procentvis sendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) 204 19.9 16.4 26.9 255
Indeks for nominelle enhedslenonmkostninger (procentvis &rlig aendring) 31 90 36 123 78
Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis aendring over 3 ar) +5% (EA) £11% (lkke-EA) 46 71 3.8 46 -1.6
Redl effektiv valutakurs - 42 trere, HGP-deflator (pi is arlig aendring) 00 29 08 10 -35
Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis aendring over 5 ar) -6% 15.1 15.7 122 106 9.2
p %af xten is &rlig aendring) 27 07 50 31 11
Geeld i den private sektor
Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 90.7 925 84.4 80.0 752
Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% 56 3.6 4.4 71 6.0
Gld i hushaldringerne, karsolideret (% af BNP) 786(6)  285(7) 230 244 249 241 255
Geeld i ikkefinansielle selskaber, konsolideret (% af BNP) 10536)  520(7) 677 681 595 559 497
Boligmarkedet
Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig sendring) 6% 3.9 5.2 25p 0.9 0.5
Bligprisindeks, nominalt (procertvis &rlig gendring) 05(8) 60 46 87 93 53
Geeld i den offentlige sektor
Bruttogaeld i den of fentlige sektor (% af BNP) 60% 20.0 245 239 225 236
Cffentlig seldo (% af BNP) 21 38 39 34 28
Banksektoren
Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig sendring) 16.5% 52 10.6 95 26
Egerkepitalforrertring (%) 12 49 88
Egentlig kemekapitalprocent 106 (9) 184 220 220
Mslighdldte bruttalan, retionale og udenlandske enheder (% af bruttolan) 65¢ 59 48 43
Arbejdsmarkedet
Arbejdslgshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 6.2 5.8 55 55 52
Abejdsieshed (arlig sats) 49 (10) 52 6.1 53 52 52
Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (zendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 45 0.9 0.6 0.6 17
Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 ar, procentpoint) 0.5 pp -21 -1.2 -1.0
Ungdomsarbejdsleshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (aendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -8.3 13 -0.1

Anm.: Se bilag 1.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal
(efterarsprognose 2022).
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3.3. TUEKKIET

| Tjekkiet er der forsat bekymringer vedragrende omkostningskonkurrenceevnen og
boligprisudviklingen, som allerede fandtes inden covid-19-pandemien. De nominelle
enhedslgnomkostninger forventes at vokse yderligere, idet en stigning af den reale effektive
valutakurs er undervejs, og kerneinflationen er meget hgj i sammenligning med de @vrige
eurolande. Veeksten i de nominelle boligpriser har veeret blandt de hgjeste i EU, samtidig
med at boligpriserne skgnnes at veere overvurderet.

| den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen ikke en dybdegaende
undersggelse og fandt ikke makrogkonomiske ubalancer med hensyn til Tjekkiet. Dette ar
finder Kommissionen det hensigtsmaessigt at undersage nytilkomne sarbarheder og deres
konsekvenser i en dybdegaende undersagelse af Tjekkiet.

Den reale BNP-vaekst forventes at vaere 2,5 % i 2022 og 0,1 % i 2023. Inflationen er i
gjeblikket meget hgj sammenlignet med Tjekkiets samhandelspartnere i euroomradet
samtidig med en restriktiv pengepolitik. Malt fra ar til ar voksede den 17,8 % i september,
mens den centrale pengepolitiske rente steg til 7 % Kerneinflationen blev skannet til 13,7 % i
september. Priser forventes at stige hurtigere end Ignninger.

Fortolkningen af Tjekkiets resultattavle viser, at to indikatorer i 2021 la uden for deres
vejledende greenseveerdier, nemlig veeksten i de nominelle enhedslanomkostninger og
realvaeksten i boligpriserne. En gkonomisk fortolkning af resultattavien fremhaever fglgende
relevante udviklinger:

e Bekymringer vedrgrende holdbarheden over for udlandet er fortsat begraensede. Efter
syv ars overskud flyttede de lgbende poster sig i 2021 til et underskud pa 0,8 % af BNP
drevet af et reduceret vareoverskud som fglge af stigende import og hajere
energiomkostninger. Underskuddet forventes at stige, idet data fra indeveerende ar peger
pa en yderligere reduktion i varebalancen. Den svagt negative nettostilling over for
udlandet (NIIP) blev yderligere forbedret, men den forventes fremover at blive forringet en
anelse. NIIP korrigeret for ikkemisligholdelige instrumenter er positiv og hgj.

e Bekymringer vedrgrende omkostningskonkurrenceevnen, som forela allerede inden
covid-19-pandemien, er der stadig. De nominelle enhedslgnomkostninger er vokset
kraftigt i de seneste ar som folge af et stramt arbejdsmarked. Efter en midlertidig
tilbageholdenhed i 2021 forventes vaeksten i enhedslgnomkostninger at veere hgj igen i
2022 og 2023. Den HICP-baserede reale effektive valutakurs steg i 2021, og der er ogsa
en stigning pa vej i 2022. Bade inflationsspaend og styrkelsen af den nominelle effektive
valutakurs i forhold til euroomradet bidrog til denne stigning.

o Den meget hgje vaekst i boligpriser udggr fortsat en bekymring. Vaeksten i de nominelle
boligpriser steg fra 8,5 % i 2020 til 19,7 % i 2021 og voksede med en af de hgjeste
hastigheder i EU. Vaeksten i de nominelle boligpriser malt fra ar til ar steg til 23,1 % i
andet kvartal af 2022. Boligpriserne blev anslaet til at vaere overvurderet med 25 % i
2021. Der var endvidere en betydelig stigning i realkreditlan i 2021, herunder nye lan i
forventning om opstramning af pengepolitikken. Denne tendens blev vendt i 2020, efter at
strenge makroprudentielle foranstaltninger blev indfgrt, og renterne pa realkreditlan steg
betydeligt. Husholdningernes geeldskvote forblev stort set uforandret og var under
benchmarksene.

¢ Risiciene forbundet med offentlig gaeld er fortsat relativt lave. Den offentlige geeldskvote
er stadig relativt lav, selv om den steg til 42 % i 2021 og forventes at fortseette med at
stige lidt. Det offentlige underskud faldt til 5,1 % i 2021 og forventes fortsat at falde
fremover. Endvidere er risiciene for den finanspolitiske holdbarhed pa lang sigt store som
folge af en aldrende befolkning.



3.3. TIEKKIET

o Banksektoren er stabil og modstandsdygtig. Bankerne har et solidt kapitalgrundlag, og
deres rentabilitet er hgj. Andelen af misligholdte lan er fortsat lav. En betydelig stigning i
udlansrenter kan nedbringe den relativt hgje udlansmasse og i nogen grad bidrage il
korrektion af boligpriser.

Figur 3.3.1:Udvalgte figurer: Tjekkiet
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Kilde: Eurostat og Europa-Kommissionens tjenestegrene.
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Tabel 3.3.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Tjekkiet

prognose
Teerskel Bechmark|  Benchmarkll - 2019 2020 2021 2022 2023

Stilling over for udlandet

Betalingsbalancens lgbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%16% 0.8 0.9 05 -1.0 -35

Betalingsbalancens Iebende poster (% af BNP) 08(1) 292 03 20 08 41 54

Nettostilling over for udlandet ( % af BNP) -35% -64.0(3) 6.5(4) -19.8 -16.3 -15.6 =171 -15.8

NEND! - NIIP eksK. ikke-mislighdldelige instrumenter (% af BNP) (5) 302 373 364
Konkurrenceevne

Indeks for nominelle enhedslgnomkostninger (procentvis aendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) 145 18.7 139 15.2 15.0

Indeks for nominelle enhedslenomkostringer (procentvis érlig aendring) 43 73 18 55 74

Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis aendring over 3 ar) +5% (EA) £11% (lkke-EA) 8.7 5.6 5.0 8.7 75

Redl effeldiv valutakurs - 42 handelspartnere, HCP-deflator (procertvis &rlig aendring) 03 07 39 39 03

Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis sendring over 5 ar) -6% 4.8 8.1 -1.1 -16 -2.4

Eispor - %af ver Yten is érlig aencring) 10 24 45 07 01
Geeld i den private sektor

Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 78.6 81.7 78.8 749 69.4

Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% 1.4 0.6 29 59 5.6

Geeld i husholdringerne, korssolideret (% af BNP) 628(6)  463(7) 315 339 344 341 337

Gaeld i ikkefinensielle selskaber, konsolideret (% af BNP) 885 (6) 63.1(7) 471 478 444 408 357
Boligmarkedet

Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig sendring) 6% 6.2 54 16.4 38 -4.4

Boligprisindeks, nominelt (procentvis rlig zencring) 253(8) 92 85 197 151 28
Geeld i den offentlige sektor

Bruttogeeld i den of fentlige sektor (% af BNP) 60% 30.0 37.7 42.0 429 442

Cffentlig saldo (% af BNP) 03 58 51 43 41
Banksektoren

Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig eendring) 16.5% 4.6 4.8 79 0.2

Egerkapitalforrentring (%) 139 67 106

Egentlig kermekapitalprocent 106 (9) 182 203 198

Msligholdte bruttdlan, nationale og udenlandske enheder (% af bruttdlan) 17e 19 17p 14
Arbejdsmarkedet

Arbejdslgshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 24 23 25 27 29

Arbejdsleshed (arlig sats) 27 (10) 20 26 28 27 33

Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (aendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 1.7 0.5 0.0 -1.7 -09

Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 &r, procentpoint) 0.5 pp -11 -04 0.1

Ungdomsarbejdsleshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (aendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -4.9 0.1 15

Anm.: Se bilag 1.
Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal
(efterarsprognose 2022).
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I Danmark er vaeksten i boligpriser og den private geeld hgj, selv om dertil knyttede risici
synes at veere begraensede. Overskuddet pa de lobende poster er betydeligt. Veeksten i de
nominelle boligpriser har veeret blandt de hgjeste i EU, og der er en anslaet moderat
overvurdering af boligpriser. Husholdningernes og de ikkefinansielle virksomheders
geeldskvoter er hagje og ligger over bade det prudentielle benchmark og benchmarket
baseret pa fundamentaler, men de er faldende.

| den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen ikke en dybdegaende
undersggelse og fandt ikke makrogkonomiske ubalancer med hensyn til Danmark. | ar finder
Kommissionen det ikke nadvendigt at foretage en dybdegaende undersggelse af Danmark.

Den reale BNP-veekst forventes at veere 3,0 % i 2022 og 0 % i 2023. Inflationen er hgj
parallelt med betydelige stramninger af pengepolitikken. Malt fra ar til ar steg inflationen til
11,1 % i september med en kerneinflation anslaet til 5,2 %. Priser forventes at stige
hurtigere end Ignninger.

Fortolkningen af Danmarks resultattavle viser, at tre indikatorer i 2021 |4 over deres
vejledende greenseveerdier, nemlig de lgbende poster, realvaeksten i boligpriserne og den
private sektors geeld. En gkonomisk fortolkning af resultattavlen fremheaever felgende
relevante udviklinger:

o Spgrgsmal i forhold til udlandet vedrgrer et meget hgjt overskud pa de lgbende poster,
som voksede til 9 % af BNP i 2021. Overskuddet forventes at falde i 2022, men fortsat at
ligge klart over den gverste grenseveerdi, efterhanden som handelsbalancen for
tienesteydelser begynder at vokse. Akkumulerede overskud har bidraget til en stor
nettostilling over for udlandet (NIIP), som naede op pa 77 % af BNP i 2021, selv om den
forventes at falde fremover. Den store NIIP giver en positiv primaer nettoindtzegt, som
styrker det store overskud pa de Igbende poster.

e Bekymringer vedrgrende omkostningskonkurrenceevnen er fortsat begreensede. De
nominelle enhedslgnomkostninger steg i 2021 og forventes at stige mere kraftigt i 2022
og 2023. Den HICP-baserede reale effektive valutakurs faldt marginalt i 2021. Malt fra ar
til ar faldt den fortsat i august 2022.

o lkkefinansielle selskabers gald er hgj og steg moderat til 110,4 % af BNP i 2021. Den
ligger fortsat over bade det prudentielle benchmark og benchmarket baseret pa
fundamentaler. Ikkefinansielle selskabers kreditstremme i % af BNP er store, men faldt i
andet kvartal af 2022.

¢ Husholdningernes geldskvote er fortsat den hgjeste i EU og ligger bade over det
prudentielle benchmark og benchmarket baseret pa fundamentaler. Den er imidlertid
faldet i 2021 og fortsatte med at falde i den fagrste halvdel af 2022, idet
nettokreditstrammene fortsat er beskedne. Den nominelle BNP forventes stadig at stotte
en nedgearing i 2022. Husholdningernes misligholdte geeld er fortsat lav. Ca. halvdelen af
realkreditlan har variable rentesatser eller er faste i op til fem ar.

e Den meget hgje vaekst i boligpriser udger fortsat en bekymring. Veeksten i de nominelle
boligpriser steg fra 5,1 % til 11,7 % i 2021 og voksede med en af de hgjeste hastigheder i
EU. Vaeksten i de nominelle boligpriser malt fra ar til ar faldt til 2,8 % i andet kvartal af
2022. Boligpriser blev anslaet til at veere overvurderet med 20 % i 2021.



3.4. DANMARK

Figur 3.4.1:Udvalgte figurer: Danmark
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Kilde: Eurostat og Europa-Kommissionens tjenestegrene.

Tabel 3.4.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Danmark

prognose
Teerskel Bechmark|  Benchmarkll - 2019 2020 2021 2022 2023
Stilling over for udlandet
Betalingsbalancens Igbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%16% 7.9 7.9 8.5 79 7.7
Betalingsbalancens Iebende poster (% af B\P) 14(1) 27(2) 85 79 90 67 74
Nettostilling over for udlandet ( % af BNP) -35% -91.7(3) 19.9(4) 777 70.0 77.0 717 80.6
NEND! - NIIP eksk. ikke-misligholdelige instrumentter (% af BNP) (5) 290 326 321
Konkurrenceevne
Indeks for nominelle enhedsl gnomkostninger (procentvis sendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) 3.4 6.7 6.1 8.9 8.6
Indeks for nominelle enhedslenomkostringer (procentvis érlig aendring) 19 35 06 46 32
Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis aendring over 3 ar) +5% (EA) £11% (lkke-EA) -0.2 0.9 1.1 -49 -8.7
Redl effektiv valutakurs - 42 trere, HGP-deflator is arlig aendring) -18 15 -09 -55 -25
Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis sendring over 5 ar) -6% 17 10.6 6.5 8.7 93
- %af ver xten (procentvis rlig encring) 23 66 23 15 10
Geeld i den private sektor
Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 2212 2213 2147 2122 206.9
Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% 10.5 5.0 123 104 13.6
Geeld i husholdningerne, korssolideret (% af BNP) 697(6)  937(7) 1106 119 1043 1005 978
Gld i ikkefinansielle selskaber, konsdlideret (% af BNP) 962 (6) 996 (7) 1106 1094 1104 M7 109,1
Boligmarkedet
Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig sendring) 6% 14 47 94 -6.3 -16
Buligprisindeks, nominelt (procentvis &rlig zendring) 200 (8) 24 51 17 11 07
Geeld i den offentlige sektor
Bruttogeeld i den offentlige sektor (% af BNP) 60% 337 422 36.6 337 328
Crfentlig seldo (% af BNP) 41 02 36 18 05
Banksektoren
Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig eendring) 16.5% 13.4 5.6 11.7 0.3
Egerkepitalforrertring (%) 87 45 82
Egentlig kermekapitalprocent 106 (9) 180 191 187
Mslighdicte bruttolan, netionale og udenlandske enheder (% f bruttolan) 19e 19 18p 15
Arbejdsmarkedet
Arbejdslgshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 53b 5.2 5.2 5.1 5.0
Arbejdsiashed (arig sats) 47 (10) 50 56 51 45 55
Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (aendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 16b 11b 14 3.0 26
Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 ar, procentpoint) 0.5 pp -04 -0.3 0.0
Ungdomsarbejdslgshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (aendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -21 -0.8 0.3

Anm.: Se bilag 1.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal

(efterarsprognose 2022).




3.5. TYSKLAND

Tysklands store overskud pa de lgbende poster er pé det seneste faldet betydeligt som falge
af forveerringen af bytteforhold, der skyldes negative eksterne chok. Vaeksten i de nominelle
boligpriser har indtil starten af 2022 vaeret blandt de hgjeste i EU, og boligpriserne anslas at
veere overvurderet. Kerneinflation og lgnstigninger i Tyskland kan fremme genoprettelsen af
euroomradets balance.

| den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen en dybdegdende
undersggelse og fastslog, at Tyskland er bergrt af makrogkonomiske ubalancer. Dette ar
finder Kommissionen det hensigtsmeessigt at undersgge ubalancernes bestaen eller deres
afvikling i en dybdegaende undersggelse af Tyskland.

Den reale BNP-vaekst forventes at vaere 1,6 % i 2022 og -0,6 % i 2023. Malt fra ar til ar var
inflationen med sine 11,6 % hgj og steg i oktober, men dog lavere end de fleste eurolande,
med en kerneinflation, der anslas til 5,1 %. Priser forventes at stige hurtigere end Ignninger.

Fortolkningen af Tysklands resultattavle viser, at tre indikatorer i 2021 I& over deres
vejledende greenseveerdier, nemlig de lgbende poster, realvaeksten i boligpriserne og den
offentlige geeld. En gkonomisk fortolkning af resultattavien fremheever folgende relevante
udviklinger:

e Overskuddet pa de Igbende poster steg en anelse til 7,4 % af BNP i 2021 relateret il
begraensede private og offentlige investeringer til trods for gunstige finansieringsvilkar. |
2022 er overskuddet pa de lgbende poster pa ve;j til at falde et godt stykke under 6 % af
BNP for fgrste gang siden 2010. Dette fald afspejler faldende energipriser og en dertil
knyttet forveerring af bytteforhold, relativt robust indenlandsk efterspgrgsel og veekst i
lagerbeholdningen. Overskuddet forventes at falde igen i 2023, men forbliver et godt
stykke under 6 % af BNP.

o Udviklinger af omkostningskonkurrenceevnen kan fremme genoprettelsen af
euroomradets balance. Veaeksten i de nominelle enhedslanomkostninger er forblevet
afdeempet til trods for et stramt arbejdsmarked, men den forventes at stige i 2022 og
2023. Den HICP-baserede reale effektive valutakurs faldt i 2022.

o Veeksten i boligpriser udggr fortsat en bekymring. Veeksten i de nominelle boligpriser
steg fra 7,8 % til 11,5 % i 2021 og voksede med en af de hgjeste hastigheder i EU. De
nominelle boligpriser voksede yderligere og naede 10,2 % malt fra ar til ar i andet kvartal
af 2022 med en stort set ueendret pris-/indkomstkvote. Boligpriserne blev anslaet til at
veere overvurderet med 21 % i 2021.

¢ Risici forbundet med offentlig gaeld er fortsat begraensede. Den offentlige geeldskvote la
uden for resultattaviens vejledende greensevaerdi pa 60 % af BNP, idet den steg til 68,6 %
i 2021. Fremover forventes den at falde, og risiciene for finanspolitisk holdbarhed pa lang
sigt anses for mellemstore. Det finanspolitiske underskud faldt til 3,7 % af BNP i 2021,
hvilket udger et mindre underskud end gennemsnittet i euroomradet. Det forventes fortsat
at falde i 2022, men at vokse i 2023.



3.5. TYSKLAND

Figur 3.5.1:Udvalgte diagrammer: Tyskland
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Kilde: Eurostat og Europa-Kommissionens tjenestegrene.

Tabel 3.5.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Tyskland

prognose
Teerskel Benchmarkl  Bendhmarkll - 2019 2020 2021 2022 2023

Stilling over for udlandet

Betalingsbalancens lgbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%16% 7.8 75 73 6.0 52

Betalingsbalancens |ebende poster ( % af BNP) 19(1) 29(2) 76 70 74 37 46

Nettostilling over for udlandet (% af BNP) -35% -83.3(3) 25.1(4) 58.5 64.1 70.7 76.8 76.4

NENDI - NIP eksK. ikke-misligholdelige instrumerter (% af BNP) (5) 510 549 546
Konkurrenceevne

Indeks for nominelle enhedsl@gnomkostninger (procentvis aendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) 8.1p 10.3 p 74p 8.3 11.0

Indeks for nominelle enhedslenonkostninger (procentvis &rlig aendring) 33p 34p 06 p 41 60

Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis aendring over 3 ar) +5% (EA) £11% (lkke-EA) 20 24 0.5 -23 -55

Redl effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HQR-deflator (procentvis érlig sendring) -15 14 08 -43 -20

Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis aendring over 5 ar) -6% -1.2 0.9 -5.9 -7.0 -7.3

p -%af xten is &rlig aendring) 19 21 36 24 A7

Geeld i den private sektor

Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 1127p 1212p 1204p 1202 1113

Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% 6.4p 6.4 p 57p 7.7 52

Geld i husholdningerne, konsolideret (% af BNP) 5238 (6) 659 (7) 534 570 567 56,1 552

Geeld i ikkefinensielle selskaber, konsolideret (% af BNP) 7696) 806 (7) 593 642 637 64,1 56,1
Boligmarkedet

Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig sendring) 6% 4.4 71 82p 4.6 -0.9

Bligprisindeks, norminalt (procertvis &rlig gendring) 205 (8) 58 78 15p 82 22
Geeld i den offentlige sektor

Bruttogaeld i den of fentlige sektor (% af BNP) 60% 58.9 68.0 68.6 67.4 66.3

Cffentlig saldo (% af BNP) 15 -43 -37 23 -31
Banksektoren

Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig eendring) 16.5% 73 114 72 9.7

Egerkepitalforrertring (%) 21 22 40

Egentlig kemekapitalprocent 106 (9) 155 160 157

Mslighdldte bruttalan, retionale og udenlandske enheder (% af bruttolén) 12e 12e 11p 10
Arbejdsmarkedet

Arbejdslashed (gennemsnit over 3 ar) 10% 3.3 33b 34b 35 3.4

Abejdsieshed (arlig sats) 33(10) 30 37b 36 31 35

Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (sendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 13 03b 1.2 15 1.9

Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 ar, procentpoint) 0.5 pp -0.5 -04b -0.2

Ungdomsarbejdslgshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (aendring over 3 ar, procentpoint) 2pp -13 0.8 b 0.3

Anm.: Se bilag 1.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal

(efterarsprognose 2022).




3.6. ESTLAND

| Estland er der voksende bekymring vedrarende omkostningskonkurrenceevnen. Veeksten i
de nominelle enhedslanomkostninger forventes at vokse, og kerneinflationen er hgj i
sammenligning med de @vrige eurolande. Vaeksten i de nominelle boligpriser er blandt de
hagjeste i EU, og der er en anslaet moderat overvurdering af boligpriser.

I den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen ikke en dybdegaende
undersggelse og fandt ikke makrogkonomiske ubalancer med hensyn til Estland. Dette ar
finder Kommissionen det hensigtsmaessigt at undersage nytilkomne sarbarheder og deres
konsekvenser i en dybdegaende undersggelse af Estland.

Den reale BNP-veekst forventes at veere -0,1 % i 2022 og 0,7 % i 2023. Inflationen er hg;j,
endda i sammenligning med Estlands samhandelspartnere i euroomradet. Malt fra ar til ar
steg den til 22,4 % i oktober med en kerneinflation anslaet til 12,5 % i september. Priser
forventes at stige hurtigere end Ignninger.

Fortolkningen af Estlands resultattavle viser, at fem indikatorer i 2021 la over deres
vejledende graenseveerdier, nemlig vaeksten i de nominelle enhedslgnomkostninger,
realveeksten i boligpriserne, vaeksten i den finansielle sektors passiver, aendringen i
erhvervsfrekvensen og aendringen i ungdomsarbejdslgsheden. En gkonomisk fortolkning af
resultattavlen fremhaever fglgende relevante udviklinger:

e Bekymringer vedrgrende holdbarheden over for udlandet er fortsat begraensede. Der
blev registeret et underskud pa de lgbende poster pa 1,8 % af BNP i 2021, men de
forventes at udvise et mindre overskud i 2022 og i fremtiden at blive forbedret yderligere.
Det offentlige underskud er faldet til 2,4 % af BNP i 2021, og det forventes at forblive stort
set uaendret i 2022, men at begynde at stige i 2023. Nettostillingen over for udlandet
(NIIP) er negativ, men blev forbedret i 2021. Efter en midlertidig forvaerring i 2022 er det
forventningen, at den fortsat vil blive forbedret i 2023. Da den akkumulerede beholdning
af direkte investeringer i udlandet udger den starste del af passiverne, er NIIP korrigeret
for ikkemisligholdelige instrumenter positiv og hgj.

e Bekymringer om omkostningskonkurrenceevnen vinder frem. De nominelle
enhedslgnomkostninger steg i 2021 og forventes at stige kraftigt i 2022 og 2023 i
forbindelse med Estlands hgje nominelle lgnstigninger, som ikke modsvares af
produktivitet. Den HICP-baserede reale effektive valutakurs steg i 2021, og der er en
starre stigning pa vej i 2022.

e Den hgje vaekst i boligpriser udger fortsat en bekymring. Veeksten i nominelle
boligpriser steg fra 6 % i 2020 til 15,1 % i 2021, hvilket er en af de hgjeste hastigheder i
EU i de seneste kvartaler, og nadede op pa 27,4 % i andet kvartal af 2022. En af de
hgjeste  pris-/indkomstkvoter i EU giver anledning til bekymringer om
prisoverkommelighed. Boligpriserne blev anslaet til at vaere overvurderet med 7 % i 2021.

¢ Husholdningernes galdskvote er taet pa benchmarket baseret pa fundamentaler og
under det prudentielle benchmark. Nettokreditstremmene til husholdningerne har veeret
begraensede frem til 2021 pa ca. 2 % af BNP. Nettokreditstremmene er steget i 2022 il
teet pa 4 % af BNP, men gaeldskvoten fortsatte med at falde i den forste halvdel af 2022.

o Arbejdsleshedsprocenten faldt til 6,2 % i 2021 og forventes at falde en anelse i 2022,
men at stige i 2023. Beskaeftigelsesfrekvensen faldt i 2021, idet den stadig afspejler
restriktioner i forbindelse med pandemien, men den forventes fremadrettet at stige.
Ungdomsarbejdslgsheden er stadig hgj, selv om den er faldet.



Figur 3.6.1:Udvalgte figurer: Estland

a) Real effektiv valutakurs

b) Boligpriser og realkreditvaekst
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Kilde: Eurostat og Europa-Kommissionens tjenestegrene.
Tabel 3.6.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Estland
prognose
Teerskel Behmarkl  Benchmarkll - 2019 2020 2021 202 2023
Stilling over for udlandet
Betalingsbalancens lgbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%16% 1.8 08 -0.1 -0.8 -0.2
Betalingsbalancens Iebende poster (% af BNP) 06 (1) 26(2) 24 -10 18 04 07
Nettostilling over for udlandet ( % af BNP) -35% -616(3) -143(4) -226 -21.9 13.0 -184 -142
NENDI - NIP eksi. ikke-rislighdldelige instrumerter (% af BNP) (5) 310 45 399
Konkurrenceevne
Indeks for nominelle enhedslgnomkostninger (procentvis aendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) 15.8 15.7 10.7 19.5 252
Indeks for norminelle enhedslanomiostringer (procentvis arlig zendring) 47 39 18 129 88
Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis sendring over 3 ar) +5% (EA) £+11% (Ikke-EA) 6.1 53 19 0.0 -3.5
Redl effekdiv valutalurs - 42 handelspartnere, HCRdeflator (procertvis &rlig aendring) 00 07 12 21 29
Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis sendring over 5 ar) -6% 17 16.4 17.8 19.4 16.0
B %o ® is arlig aencking) 26 48 78 12 14
Geeld i den private sektor
Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 98.9 101.4 95.3 91.3 815
Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% 3.4 3.0 6.5 78 3.9
@d i hushddningerne, konsdlideret (% af BNP) 878 (6) 382(7) 386 407 378 373 375
Geld i ikkefinensielle selskaber, konsdlideret (% af BNP) 1118 (6) 610 (7) 603 60,7 575 540 440
Boligmarkedet
Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig sendring) 6% 4.4 7.0 10.4 1.3 -06
Boligprisindeks, nominelt (procentvis arlig aendring) 69 (8) 70 60 151 208 70
Geeld i den offentlige sektor
Bruttogeeld i den of fentlige sektor (% af BNP) 60% 8.5 185 176 18.7 19.3
Crfentlig saldo (% af BNP) 0,1 55 24 23 -37
Banksektoren
Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig sendring) 16.5% 1.6 179 175 15
Egerkapitalfarrentring (%) 83 74 95
Egentlig kemekapitalprocent 106 (9) 257 270 233
Mslighdidte bruttolan, netionale og udenlandske erheder (% f bruttolan) 16e 16e 11p 10
Arbejdsmarkedet
Arbejdslgshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 5.2 5.6 59 6.4 6.3
Arbejdsieshed (arlig sats) 62 (10) 45 69 62 61 66
Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (aendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 13 04 -0.2 4.8 20
Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 &r, procentpoint) 0.5 pp -1.3 -0.8 0.3
Ungdomsarbejdsleshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (sendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -2.4 6.2 4.7

Anm.: Se bilag 1.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal

(efterarsprognose 2022).

3.6. ESTLAND



3.7. IRLAND

I Irland er geeldskvoten over for udlandet samt husholdningernes, de ikkefinansielle
virksomheders og det offentliges geeldskvoter hgje, men fortseetter med at falde markant.
Som folge heraf synes dertil knyttede bekymringer at vaere begreensede. Gaeldskvoterne i
Irland pavirkes af multinationale virksomheders tilstedevaerelse. Veeksten i de nominelle
boligpriser stiger, og boligernes prisoverkommelighed veekker bekymring.

| den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen en dybdegdende
undersagelse ogfastslog, at Irland ikke lsengere er bergrt af makrogkonomiske ubalancer. |
ar finder Kommissionen det ikke nadvendigt at foretage en dybdegdende undersggelse af
Irland.

Den reale BNP-vaekst forventes at vaere 7,9 % i 2022 og 3,2 % i 2023. Inflationen er hg;j.
Malt fra ar til ar steg den til 9,6 % i oktober med en kerneinflation anslaet til 5,1 % i
september. Priser forventes at stige hurtigere end Ignninger.

Fortolkningen af Irlands resultattavle viser, at fire indikatorer i 2021 14 over deres vejledende
greenseveerdier, nemlig de Igbende poster, nettostillingen over for udlandet, geelden i den
private sektor og veeksten i den finansielle sektors passiver. En gkonomisk fortolkning af
resultattavlen fremhaever fglgende relevante udviklinger:

e Bekymringer vedrgrende holdbarheden over for udlandet er reduceret i veesentlig grad
i de senere ar. Situationen over for udlandet er steerkt oppustet af multinationale
virksomheders aktiviteter. Der blev registreret et stort overskud pa de lgbende poster pa
14,2 % af BNP i 2021, som ventes at stige yderligere i 2022. Overskuddet pa de lgbende
poster korrigeret for de multinationale virksomheder er ogsa hgijt i 2021. Nettostillingen
over for udlandet (NIIP) er forbedret til -145,5 % af BNP i 2021. | de naeste to ar forventes
en fortsat forbedring af NIIP.

e Gealden i de ikkefinansielle virksomheder er hgj, men for nedadgaende. Den faldt
moderat til 130 % af BNP eller 252 % af bruttonationalindkomsten (BNI) i 2021. De
ikkefinansielle virksomheders geeldskvote faldt i farste halvar af 2022, men der er
risikofaktorer forbundet med det makrogkonomiske miljg. Den ligger fortsat over bade
benchmarket baseret pa fundamentaler og det prudentielle benchmark, selv om den hgje
andel af koncernintern finansiering pa tveers af greenserne inden for virksomhedsgeeld
mindsker risiciene. Andelen af virksomhedslan stiftet i udenlandsk valuta (12 %) er en af
de hgjest i eurolandene, men den er forbundet med de multinationale virksomheders
tilstedeveerelse. Husholdningernes gaeldskvote er relativ lav og for nedadgaende. Den
ligger under benchmarkene, men den irske geeldskvote er overvurderet af multinationale
virksomheders aktiviteter. Husholdningernes geeld som en andel af husholdningernes
bruttonationalindkomst faldt betydeligt, men den er stadig teet pa 100 %. Andelen pa 20 %
i 2021 af realkreditlan med variabel rente er relativ lav.

o Bekymringer vedrgrende boligprisudviklingen vokser. Vaksten i de nominelle
boligpriser steg fra 0,3 % til 8,3 % i 2021. Veeksten i de nominelle boligpriser malt fra ar til
ar var 14,4 % i andet kvartal af 2022. En af de hgjeste pris-/indkomstkvoter i EU giver
anledning til bekymringer om prisoverkommelighed. De parametre for vurderingsgab, som
Kommissionens tjenestegrene anvender, viser ikke tegn pa potentiel overvurdering.

o Banksektoren er overordnet set stabil. Bankerne har et solidt kapitalgrundlag, og
rentabiliteten steg i 2021, selv om den forblev lav sammenlignet med de europeeiske
lande. Misligholdte lan fortsatte med at falde, selv om eksponeringer for svagt
preesterende (fase 2-)lan, navnlig hvad angar ikkefinansielle selskaber, fortsat er relativ
hgje. Den irske finansielle sektor uden for banksektoren er meget stor, men kun i mindre
grad forbundet med den indenlandske gkonomi.



¢ Risiciene forbundet med den offentlige geeldskvote er ganske lave. Den faldt til
55,4 % i 2021 og forventes at fortseette med at falde kraftigt i 2022. Den offentlige geeld
set i forhold til BNI er derimod fortsat stor pa ca. 100 %. Den offentlige saldo forventes at
give et mindre overskud i 2022 og forventes fortsat at forbedres. Risiciene for
finanspolitisk holdbarhed pa lang sigt er mellemstore.

Figur 3.7.1:Udvalgte figurer: Irland
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Kilde: Eurostat og Europa-Kommissionens tjenestegrene.
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Tabel 3.7.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Irland

prognose
Teerskel Bechmark|  Benchmarkll - 2019 2020 2021 2022 2023

Stilling over for udlandet

Betalingsbalancens lgbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%16% -4.7 -7.2 -4.2 8.5 16.9

Betalingsbalancens Iebende poster (% af BNP) 43(1) 49(2)  -198 68 142 182 183

Nettostilling over for udlandet ( % af BNP) -35% -159.0 (3) 17.0(4) -193.4 -177.0 -1455 -1214 -937

NEND! - NIIP eksK. ikke-mislighdldelige instrumenter (% af BNP) (5) -2826 -2944 -3351
Konkurrenceevne

Indeks for nominelle enhedslgnomkostninger (procentvis aendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) -3.9 -6.3 -7.9 -10.0 -1.7

Indeks for nominelle enhedslenomkostringer (procentvis érlig aendring) 13 51 42 -10 36

Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis aendring over 3 ar) +5% (EA) £11% (lkke-EA) -1.4 -1.2 -26 -6.1 -7.2

Redl effeldiv valutakurs - 42 handelspartnere, HCP-deflator (procertvis &rlig aendring) 27 03 01 63 09

Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis sendring over 5 ar) -6% 731 515 39.9 473 413

Ekspor - %af ver orten jis arlig aendring) 97 232 -40 68 19
Geeld i den private sektor

Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 2093p 1873p 168.1p 1494 1440

Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% -96p -36p 26p 72 132

Geeld i husholdringerne, korssolideret (% af BNP) 746(6)  449(7)  386p 344p 297p 246 229

Gaeld i ikkefinensielle selskaber, konsolideret (% af BNP) 1128 (6) 420(7) 1707 1529 1384 1248 1211
Boligmarkedet

Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig sendring) 6% 0.5 -0.5 42 55 0.4

Boligprisindeks, nominelt (procentvis rlig zencring) -115(8) 23 03 83 125 127
Geeld i den offentlige sektor

Bruttogeeld i den of fentlige sektor (% af BNP) 60% 57.0 58.4 55.4 447 412

Cffentlig saldo (% af BNP) 05 50 A7 02 08
Banksektoren

Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig eendring) 16.5% 154 p 74p 18.8 p 21

Egerkapitalforrentring (%) 37 22 45

Egentlig kermekapitalprocent 106 (9) 223 223 222

Msligholdte bruttdlan, nationale og udenlandske enheder (% af bruttdlan) 34e 34e 24p 20
Arbejdsmarkedet

Arbejdslgshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 5.8 5.6 5.7 55 5.1

Arbejdsished (arig sats) 51 (10) 50 59 62 44 48

Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (aendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 0.6 -1.8 1.8 16 3.5

Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 ar, procentpoint) 0.5 pp -26 -16 -0.3

Ungdomsarbejdsleshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (aendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -4.3 1.4 0.7

Anm.: Se bilag 1.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal

(efterarsprognose 2022).
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| Greekenland er der stadig bekymringer vedrarende det offentliges geeldskvote og
geeldskvoten over for udlandet, selv om de begyndte at falde igen efter covid-19-krisen.
Underskuddet pa de labende poster stiger fortsat og forventes at forblive stort. Der er fortsat
bekymringer om banksektoren, som er bebyrdet af en hgj, men steerkt reduceret, beholdning
af misligholdte lan. Sarbarheder pa arbejdsmarkedet kan stadig iagttages til trods for
vaesentlige forbedringer.

| den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen en dybdegdende
undersggelse og fastslog, at Greekenland er bergrt af makroskonomiske ubalancer. Dette ar
finder Kommissionen det hensigtsmeessigt at undersgge ubalancernes bestaen eller deres
afvikling i en dybdegaende undersagelse af Graekenland.

Den reale BNP-veekst forventes at vaere 6 % i 2022 og 1 % i 2023. Inflationen er hgj. Malt fra
ar til ar faldt den til 9,8 % i oktober med en kerneinflation anslaet til 6,9 %. Priser forventes at
stige hurtigere end lgnninger.

Fortolkningen af Greekenlands resultattavle viser, at seks indikatorer i 2021 |la over deres
vejledende greenseveerdier, nemlig de lgbende poster, nettostillingen over for udlandet,
realvaeksten i boligpriserne, den offentlige geeld, sendringen i arbejdslgsheden og sendringen
i erhvervsfrekvensen. En gkonomisk fortolkning af resultattavlen fremhaever fglgende
relevante udviklinger:

¢ Holdbarheden over for udlandet udger fortsat en bekymring. Underskuddet pa de
lobende poster steg til 6,8 % af BNP i 2021. Den steerke turistseeson forventes at
forbedre handelsbalancen for tjenesteydelser og delvist, dog ikke fuldt ud, opveje den
forveerrede varehandelsbalance, herunder inden for energi. Underskuddet pa de Igbende
poster forventes at stige i 2022 og stadig veere betydeligt starre end sine niveauer fagr
pandemien. Nettostillingen over for udlandet (NIIP) forbliver stor og negativ pa -171,9 %
af BNP i 2021, hvilket er lidt mindre end i 2020, og det forventes, at den fortsat forbedres.
En stor andel af NIIP-passiverne er offentlig gaeld, der er stiftet pa fordelagtige vilkar og
med lange lgbetider.

e Der er fortsat bekymringer vedrgrende husholdningernes og de ikkefinansielle
virksomheders galdskvoter. Begge ligger over det prudentielle benchmark og
benchmarket baseret pa fundamentaler, men er for nedadgaende. Husholdningernes og
de ikkefinansielle virksomheders gaeldskvoter faldt i den fgrste halvdel af 2022. Mere end
halvdelen af realkreditlan har variable renter.

o Den offentlige gaeld er meget hgj. Den offentlige gaeldskvote er blandt de hgjest i EU,
selv om den faldt med 12 procentpoint i 2021 til 194,5 % af BNP og forventes at falde
yderligere i 2022 til under 2019-niveauet og i 2023. Det offentlige underskud er fortsat
hgijt, selv om det faldt til 7,5 % i 2021 og forventes fortsat at falde. Da Graekenlands gaeld
hovedsageligt tilhgrer offentlige langivere, sikrer disse lans fordelagtige rentesatser, at
renteudgifter begraenses pa kort og mellemlang sigt. Graekenland har fortsat en betydelig
kontantreserve, som giver mulighed for effektiv likviditetsstyring og mindsker rolloverrisici.
Statsobligationernes rentespaend er vokset, men ligger nu stabilt pa en sats, som er
hgjere end gennemsnittet i euroomradet. Risiciene for finanspolitisk baeredygtighed pa
kort og mellemlang sigt er store, men er mellemstore pa lang sigt.

o Der er fortsat bekymringer vedrgrende banksektoren. Den er fortsat bebyrdet af en hgj,
men staerkt reduceret, beholdning af misligholdte Ian. Der findes dertil knyttede risici i
gkonomien, da en del af de tilbagevaerende misligholdte 1an er pa balancerne hos
finansielle institutioner uden for banksektoren. | det forlabne ar er nettoforagelsen af nye
misligholdte 1an fortsat begraenset, men de svagt praesterende (fase 2-)lan og andelen af
lan med henstand ligger over gennemsnittet i euroomradet. Rentabiliteten blev meget
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negativ i 2021, og den egentlige kernekapitalprocent er fortsat en af de laveste i EU.
Veaeksten i boligpriser er stadig hgj, men moderat i begyndelsen af 2022.

e Sarbarheder pa arbejdsmarkedet udger fortsat en bekymring, selv om der er vaesentlige
forbedringer. Arbejdslashedsprocenten faldt betydeligt, men pa 14,7 % i 2021 er den
stadig blandt de hgjeste i EU. Den forventes fortsat at falde i 2022, men at forblive stort
set uaendret i 2023. Erhvervsfrekvensen er relativ lav, selv. om den steg i 2021.
Ungdomsarbejdslgsheden og langtidsledigheden faldt, men er stadig blandt de hgjeste i

EU.

Figur 3.8.1:Udvalgte figurer: Graekenland
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Kilde: Europa-Kommissionens tjenestegrene.
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Tabel 3.8.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Graekenland

prognose
Teerskel Bechmark|  Benchmarkll - 2019 2020 2021 2022 2023
Stilling over for udlandet
Betalingsbalancens lgbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%16% =21 -3.7 -5.0 -6.9 =741
Betalingsbalancens Iebende poster (% af BNP) A1) 26Q) 15 66 Y 73 74
Nettostilling over for udlandet ( % af BNP) -35% -457 (3) -47.6(4) -154.1 -173.8 -1719 -1473 -1438
NEND! - NIIP eksK. ikke-mislighdldelige instrumenter (% af BNP) (5) -1335 -155.1 -1502
Konkurrenceevne
Indeks for nominelle enhedslgnomkostninger (procentvis aendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) -11 6.2p 40p 53 14
Indeks for nominelle enhedslenomkostninger (procentvis arlig zendring) 00 72p -31p 13 33
Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis aendring over 3 ar) +5% (EA) £11% (lkke-EA) 05 04 -3.1 -5.0 -9.9
Redl effeldiv valutakurs - 42 handelspartnere, HCP-deflator (procertvis &rlig aendring) 24 04 14 39 50
Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis sendring over 5 ar) -6% 3.2 -10.7 9.6 133 6.7
Ekspor - %af ver orten jis arlig aendring) 07 -197 201 85 12
Geeld i den private sektor
Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 1103 1249p 1207p 1076 102.0
Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% -1.0 51p -0.1p 3.1 4.0
Geeld i husholdringerne, korssolideret (% af BNP) 3386) 216(7) 559 595 552 473 439
Gaeld i ikkefinensielle selskaber, konsolideret (% af BNP) 627 (6) 470 (7) 544 654 655 603 58,1
Boligmarkedet
Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig sendring) 6% 72e 57e 64e -0.9 -1.5
Boligprisindeks, nominelt (procentvis rlig zencring) 50 (8) 72 45 75 60 21
Geeld i den offentlige sektor
Bruttogeeld i den of fentlige sektor (% af BNP) 60% 180.6 206.3 1945 17141 161.9
Cffentlig saldo (% af BNP) 11 -99 -75 -41 -18
Banksektoren
Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig eendring) 16.5% 116 275 14.3 1.9
Egerkapitalforrentring (%) 07 79 201
Egentlig kermekapitalprocent 106 (9) 162 150 136
Msligholdte bruttdlan, nationale og udenlandske enheder (% af bruttdlan) 355e 26.5e 86p 68
Arbejdsmarkedet
Arbejdsleshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 19.8 18.4 16.7 15.0 13.3
Arbejdsleshed (arlig sats) 88 (10) 179 176 147 126 126
Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (aendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 0.3 -29 -0.8 -0.7 1.3
Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 &r, procentpoint) 0.5 pp -41 -3.8 -3.3
Ungdomsarbejdsleshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (aendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -10.7 -6.5 -5.7

Anm.: Se bilag 1.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal
(efterarsprognose 2022).
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| Spanien er der fortsat bekymringer vedrgrende husholdningernes, de ikkefinansielle
virksomheders og det offentliges gaeldskvoter samt gaeldskvoten over for udlandet, selv om
de igen er for nedadgéende efter covid-19-krisen, idet udlandsgaelden og den private gaeld
falder kraftigt i forbindelse med en steerk nominel BNP-vaekst. Den offentlige gaeldskvote er
meget hgj, og budgetunderskuddet er betydeligt til trods for en lille forbedring.
Arbejdslgshedsprocenten er, selv om den er hgj, allerede under niveauet fra far krisen, og
den forventes at forblive stabil naeste ar.

I den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen en dybdegaende
undersggelse og fastslog, at Spanien er berart af makrogkonomiske ubalancer. Dette ar
finder Kommissionen det hensigtsmeessigt at undersgge ubalancernes bestaen eller deres
afvikling i en dybdegéaende undersagelse af Spanien.

Den reale BNP-veekst forventes at vaere 4,5 % i 2022 og 1 % i 2023. Inflationen er hgj. Malt
fra ar til ar steg den til 7,3 % i oktober med en kerneinflation anslaet til 4,8 % i september.
Priser forventes at stige hurtigere end lgnninger.

Fortolkningen af Spaniens resultattavie viser, at seks indikatorer i 2021 1& over deres
vejledende grenseveerdier, nemlig nettostillingen over for udlandet,
eksportmarkedsandelene, veeksten i de nominelle enhedslgnomkostninger, geelden i den
private sektor og aendringen i arbejdslgsheden. En gkonomisk fortolkning af resultattavien
fremhaever fglgende relevante udviklinger:

¢ Holdbarheden over for udlandet udger fortsat en bekymring til trods for nogle
forbedringer. Den negative nettostilling over for udlandet (NIIP) blev veesentligt forbedret
til -71,5 % af BNP i 2021, hvilket navnlig skyldtes steerke positive vaerdireguleringer og
haj nominel BNP-vaekst. NIIP forventes fortsat at blive forbedret, dog i et lavere tempo.
Forbedringen vedrgrte hovedsageligt NIIP eksklusive ikkemisligholdelige instrumenter,
der flyttede sig fra -52,1 % til -39,7 % af BNP. De Igbende poster udviste igen et lille
overskud pa 1,2 % af BNP i 2021, men forventes at falde lidt. Den steerke turistsaeson
forventes at forbedre handelsbalancen for tjenesteydelser og delvist, dog ikke fuldt ud,
opveje den forveerrede varehandelsbalance, herunder inden for energi, i 2022.

¢ Nogle bekymringer vedrgrende omkostningskonkurrenceevnen er fortsat begraensede.
De nominelle enhedslgnomkostninger steg lidt i 2021 og forventes at stige yderligere med
stigningen af kerneinflationen. Den HICP-baserede reale effektive valutakurs steg
marginalt i 2021. Malt fra ar til ar faldt den imidlertid i august 2022.

o Der er fortsat bekymringer vedrgrende de ikkefinansielle virksomheders galdskvote,
selv om den er for nedadgaende. Den faldt moderat til 80 % i 2021 og fortsatte med at
falde i faorste halvar af 2022, men der er risikofaktorer forbundet med det
makrogkonomiske miljg. Den ligger fortsat over bade det prudentielle benchmark og
benchmarket baseret pa fundamentaler og er stadig otte procentpoint hgjere end i 2019.
Husholdningernes geeldskvote er stadig hgjere, men teet pd bade det prudentielle
benchmark og benchmarket baseret pa fundamentaler, og er pa vej nedad igen.

o Bekymringer vedrgrende den offentlige geeld er fortsat hgje. Den faldt lidt i 2021, hvor
den naede 118,3 % af BNP, og forventes at falde igen i 2022 og 2023. Det offentlige
underskud er fortsat hgijt, selv om det faldt til 6,9 % i 2021. Det forventes at falde
yderligere i 2022 og 2023. Risiciene for finanspolitisk beseredygtighed er store pa
mellemlang sigt og mellemstore pa lang sigt, ogsa delvis som felge af omkostningerne
forbundet med en aldrende befolkning.

e Sarbarheder pa arbejdsmarkedet udger fortsat en bekymring til trods for markante
forbedringer. Arbejdslgshedsprocenten er faldet betydeligt i labet af det sidste arti, men er
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fortsat blandt de hgjeste i EU pa 14,8 % i 2021, seerligt blandt unge og langtidsledige.
Den forventes at falde i 2022, men at forblive stort set uazendret herefter.
Ungdomsarbejdslgsheden og langtidsledigheden er fortsat blandt de hgjeste i EU til trods
for de seneste hurtige fald. Arbejdsmarkedets modstandsdygtighed nyder godt af de
reformer, som er iveerksat som led i genopretnings- og resiliensplanen, der stgtter
arbejdsmarkedet i forbindelse med de forvaerrede gkonomiske udsigter.

Figur 3.9.1:Udvalgte diagrammer: Spanien
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Kilde: Eurostat og Europa-Kommissionens tjenestegrene.
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Tabel 3.9.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Spanien

prognose
Teerskler Bechmark|  Benchmarkll - 2019 2020 2021 2022 2023

Stilling over for udlandet

Betalingsbalancens lgbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%16% 23 15 1.2 0.8 0.9

Betalingsbalancens Iebende poster (% af BNP) 09 (1) 162 241 06 10 09 08

Nettostilling over for udlandet ( % af BNP) -35% -58.0 (3) -18.8(4) -737 -85.7 -715 -60.2 -54.9

NEND! - NIIP eksK. ikke-mislighdldelige instrumenter (% af BNP) (5) -46.1 -521 -397
Konkurrenceevne

Indeks for nominelle enhedslgnomkostninger (procentvis aendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) 57 143 p 123 p 938 6.0

Indeks for nominelle enhedslenomkostninger (procentvis arlig zendring) 37 86p -03p 14 48

Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis aendring over 3 ar) +5% (EA) £11% (lkke-EA) 17 1.1 -0.5 -3.2 -6.4

Redl effeldiv valutakurs - 42 handelspartnere, HCP-deflator (procertvis &rlig aendring) A7 07 05 43 27

Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis sendring over 5 ar) -6% 23 -7.2 -10.5 0.9 21

Ekspor - %af ver orten jis arlig aendring) -09 -105 20 128 00
Geeld i den private sektor

Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 1293 1481p 139.1p 1318 1294

Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% 15 47p 25p 32 7.2

Geeld i husholdringerne, korssolideret (% af BNP) 408(6) 466(7) 568 627 584 565 552

Gaeld i ikkefinensielle selskaber, konsolideret (% af BNP) 574 (6) 566 (7) 725 854 80,7 753 742
Boligmarkedet

Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig sendring) 6% 4.1 22 15 -23 -27

Boligprisindeks, nominelt (procentvis rlig zencring) 115(8) 52 22 37 60 08
Geeld i den offentlige sektor

Bruttogeeld i den of fentlige sektor (% af BNP) 60% 98.2 120.4 118.3 114.0 1125

Cffentlig saldo (% af BNP) 31 10,1 69 46 43
Banksektoren

Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig eendring) 16.5% 16 9.8 6.6 25

Egerkapitalforrentring (%) 67 35 102

Egentlig kermekapitalprocent 106 (9) 125 132 133

Msligholdte bruttdlan, nationale og udenlandske enheder (% af bruttdlan) 31e 28e 29 27
Arbejdsmarkedet

Arbejdsleshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 15.5 15.0 14.8d 143 13.4

Arbejdsleshed (arlig sats) 118 (10) 141 155 48d 127 127

Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (aendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp -04 -1.7 00d -0.5 1.8

Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 ar, procentpoint) 0.5 pp -4.2 -27 -0.2d

Ungdomsarbejdsleshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (aendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -11.9 -0.3 05d

Anm.: Se bilag 1.
Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal
(efterarsprognose 2022).
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| Frankrig er der fortsat bekymringer vedrarende omkostningskonkurrenceevnen og den hgje
offentlige gaeldskvote. Herudover nadvendigger en haj gaeld i det private ngje overvagning.
Kerneinflationen er lavere end i mange andre eurolande. lkke desto mindre kreever
bekymringer vedrgrende holdbarheden over for udlandet og omkostningskonkurrenceevnen
ngje overvagning. Selv om de er faldende, er den offentlige gaeldskvote og det offentlige
underskud fortsat hgje. Ikkefinansielle virksomheders geeld er for nedadgaende efter at have
vokset kraftigt under pandemien.

I den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen en dybdegaende
undersggelse og fastslog, at Frankrig er bergrt af makrogkonomiske ubalancer. Dette ar
finder Kommissionen det hensigtsmeessigt at undersgge ubalancernes bestaen eller deres
afvikling i en dybdegaende undersagelse af Frankrig.

Den reale BNP-vaekst forventes at vaere 2,6 % i 2022 og 0,4 % i 2023. Inflationen er hgij,
men dog lavere end i de fleste eurolande. Malt fra ar til &r steg den til 7,1 % i oktober med en
kerneinflation anslaet til 4,1 %. Priser forventes at stige hurtigere end lgnninger.

Fortolkningen af Frankrigs resultattavle viser, at tre indikatorer i 2021 la over deres
vejledende greenseveerdier, nemlig endringen i eksportmarkedsandelene, geelden i den
private sektor og den offentlige geeld. En gkonomisk fortolkning af resultattavlen fremhaever
falgende relevante udviklinger:

e Problemer med holdbarheden over for udlandet kreever ngje overvagning. De Igbende
poster udviste et mindre overskud pa 0,4 % af BNP i 2021 og vendte tilbage til
niveauerne fgr pandemien. Der forventes et underskud i 2022 og 2023. Nettostillingen
over for udlandet fortsatte sin forveerring i 2021 til -32,1 % af BNP som fglge af negative
Isbende poster og veerdireguleringer. Den forventes fremadrettet at blive forbedret.

e Bekymringer vedrgrende omkostningskonkurrenceevnen, som foreld allerede inden
covid-19-pandemien, er stadig relevante. De nominelle enhedslgnomkostninger steg i
2021 og forventes at stige endnu kraftigere fremover som fglge af en lavere kerneinflation
end i de fleste andre eurolande. Den HICP-baserede reale effektive valutakurs faldt
marginalt i 2021. Malt fra ar til ar faldt den fortsat i august 2022.

e Uanset faldet til 101 % i 2021 er de ikkefinansielle virksomheders gaeldskvote stadig hgj.
De ikkefinansielle virksomheders geeld fortsatte med at falde i den forste halvdel af 2022.
Den ligger fortsat over bade det prudentielle benchmark og benchmarket baseret pa
fundamentaler og er stadig ti procentpoint hgjere end i 2019. Virksomhedernes
geeldsaetning ledsages af store og voksende likviditetsbuffere, hvilket mindsker risiciene.

o Bekymringer vedrgrende boligprisudviklingen vokser. Vaksten i de nominelle
boligpriser steg fra 5,2 % til 6,3 % i 2021. Veeksten i de nominelle boligpriser malt fra ar til
ar steg til 7,1 % i andet kvartal af 2022. Boligpriserne blev anslaet til at veere overvurderet
med 20 % i 2021. Husholdningernes geeld malt i forhold til BNP ligger over bade det
prudentielle benchmark og benchmarket baseret pa fundamentaler, og kreditstremmene
til husholdningerne er store. Imidlertid mindskes risiciene af den hgje andel af 1an til faste
renter, forsigtige lanestandarder og makroprudentielle foranstaltninger.

o Bekymringerne vedrgrende den offentlige gaeld er betydelige. Den allerede hgje
offentlige geeldskvote, som overstiger resultattaviens greenseveerdi, faldt en smule i 2021
til 112,8 % af BNP og forventes at forblive stort set stabil i prognoseperioden over 2019-
niveauet. Det offentlige underskud er fortsat hgjt, selv om det faldt til 6,5 % i 2021, og det
forventes, at det fortsat vil snaevre ind i 2022. Risiciene for finanspolitisk holdbarhed er
fortsat store pa mellemlang sigt og mellemstore pa lang sigt.



3.10. FRANKRIG

Figur 3.10.1:Udvalgte figurer: Frankrig
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Med scenariet "negativ rentevaekst" antages en mindre gunstig sneboldeffekt end i referencescenariet (dvs.
forskellen mellem markedsrenten og den nominelle BNP-veekst er permanent et procentpoint hgjere). | scenariet
"finansiel krise" star landet midlertidigt (et ar) over for en hgjere markedsrente i 2023 (dvs. markedsrenten

antages at stige midlertidigt med et procentpoint i 2023).
Kilde: Eurostat og Europa-Kommissionens tjenestegrene.

Tabel 3.10.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Frankrig

prognose
Teerskel Bechmark|  Benchmarkll - 2019 2020 2021 2022 2023
Stilling over for udlandet
Betalingsbalancens lgbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%16% -0.4 -0.7 -0.3 -0.9 -0.4
Betalingsbalancens Iebende poster (% af B\P) 03(1) 17 05 18 04 14 01
Nettostilling over for udlandet ( % af BNP) -35% -758 (3) 9.4 (4) -246 -30.7 -32.1 -27.6 -275
NEND! - NIIP eksk. ikke-misligholdelige instrumentter (% af BNP) (5) -352 -413 -372
Konkurrenceevne
Indeks for nominelle enhedsl gnomkostninger (procentvis sendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) 09p 50p 46p 8.5 76
Indeks for nominelle enhedslenomkostninger (procentvis &rlig aendring) 07p 48p 05p 30 40
Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis aendring over 3 ar) +5% (EA) £11% (lkke-EA) 16 27 -0.4 -5.9 -9.2
Redl effektiv valutakurs - 42 trere, HGP-deflator is arlig aendring) -14 15 -05 -68 -22
Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis sendring over 5 ar) -6% -0.7 -85 -11.4 -5.2 -5.1
- %af ver xten (procentvis érlig encring) 10 69 R 37 04
Geeld i den private sektor
Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 1531p 1750p 167.8p 1684 158.2
Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% 84p 135p 6.5p 9.2 7.3
Geeld i husholdningerne, korssolideret (% af BNP) 491(6) 586(7) 622 686 66.7p 674 670
@d i ikkefinansielle selskaber, konsolideret (% af BNP) 542 (6) 725(7) 909 1064 1010 912
Boligmarkedet
Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig sendring) 6% 25 4.1 47 25 -0.5
Buligprisindeks, nominelt (procentvis &rlig zendring) 196 (8) 33 52 63 52 12
Geeld i den offentlige sektor
Bruttogeeld i den offentlige sektor (% af BNP) 60% 97.4 115.0 1128 1117 1108
Crfentlig seldo (% af BNP) 31 90 65 50 53
Banksektoren
Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig eendring) 16.5% 6.0b 1.3 73p 4.3
Egerkepitalforrertring (%) 60 41 71
Egentlig kermekapitalprocent 106 (9) 152 160 162
Mslighdicte bruttolan, netionele og udenlandske erheder (% f bruttolan) 25¢ 22e 19 18
Arbejdsmarkedet
Arbejdslgshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 8.9 8.5 8.1d 79 79
Arbejdsiashed (arig sats) 81(10) 84 80 79d 77 81
Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (aendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 0.3 -0.4 0.2d 1.3 24
Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 ar, procentpoint) 0.5 pp -0.8 -1.0 -0.2d
Ungdomsarbejdslgshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (aendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -5.3 -2.0 -3.1d

Anm.: Se bilag 1.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal

(efterarsprognose 2022).




3.11. KROATIEN

| Kroatien fortsaetter det offentliges og det privates geeldskvote samt geeldskvoten over for
udlandet med at falde og dertil knyttede risici synes at veere begraensede. Den offentlige
geeldskvote er fortsat meget hgj, men budgetunderskuddet er faldende. Vaeksten i de
nominelle boligpriser stiger, men parametrene for vurderingsgab viser ingen tegn pa
potentiel overvurdering af boligpriser.

| den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen en dybdegdende
undersggelse og fastslog, at Kroatien ikke leengere er bergrt af makrogkonomiske
ubalancer. | ar finder Kommissionen det ikke ngdvendigt at foretage en dybdegdende
undersagelse af Kroatien.

Den reale BNP-vaekst forventes at veere 6 % i 2022 og 1 % i 2023. Inflationen er hgj og
forventes at forblive over gennemsnittet i euroomradet i 2022 og 2023. Malt fra ar til ar steg
den til 12,6 % i september med en kerneinflation anslaet til 9,8 %. Priser forventes at stige
hurtigere end Ignninger.

Fortolkningen af Kroatiens resultattavle viser, at to indikatorer i 2021 |& over deres
vejledende greenseveaerdier, nemlig nettostillingen over for udlandet og den offentlige gaeld.
En gkonomisk fortolkning af resultattavlen fremhaever fglgende relevante udviklinger:

¢ Bekymringer vedrgrende holdbarheden over for udlandet er i veesentlig grad reduceret.
De Igbende poster steg til et overskud pa 3,1 % af BNP i 2021. Den moderate negative
nettostilling over for udlandet (NIIP) pa -35,1 % af BNP i 2021 forventes fortsat at blive
forbedret i 2022. NIIP korrigeret for ikkemisligholdelige instrumenter blev positiv og var lig
med 12 % af BNP i 2021.

o Bekymringer vedrgrende omkostningskonkurrenceevnen forekommer begreensede.
Hgj inflation er en risiko, selv om lgnindeksering ikke er udbredt. De nominelle
enhedslgnomkostninger faldt i 2021, men forventes at stige kraftigt i 2022 og 2023. Den
HICP-baserede reale effektive valutakurs steg marginalt i 2021. Malt fra ar til ar er der
iagttaget et mindre fald i august 2002.

¢ Husholdningernes galdskvote ligger over benchmarket baseret pa fundamentaler,
men et godt stykke under det prudentielle benchmark. Nettokreditstrgmmene til
husholdningerne har veeret begraensede i 2021 og 2022. Husholdningernes geeldskvote
fortsatte med at falde i farste halvdel af 2022. Andelen af boliglan med variabel rente er
relativ lav.

e Bekymringer vedrgrende boligprisudviklingen vokser. Vaeksten i de nominelle
boligpriser faldt til 7,3 % i 2021, men malt fra ar til ar steg den til 13,6 % i andet kvartal af
2022. Parametrene for vurderingsgab viser ikke tegn pa potentiel overvurdering. Selv om
banksektoren er velkapitaliseret, og dens rentabilitet er hgj, er den ogsa kendetegnet
ved en relativt hgj, men dog faldende, andel af misligholdte lan. Svagt preesterende (fase
2-)lan er steget betydeligt siden pandemiens begyndelse og er ikke faldet betydeligt
siden.

¢ Risiciene forbundet med den offentlige gaeld er ikke ubetydelige. Den offentlige
geaeldskvote faldt til 78,4 % i 2021 og forblev under resultattavlens graensevaerdi pa 60 %.
Den forventes at falde vyderligere og na ned under sit 2019-niveau i 2022.
Statsobligationernes rentespzend er faldet, men ligger fortsat over gennemsnittet i
euroomradet. Risikoen for valutakursen, som er forbundet med den offentlige gaeld, vil
blive fiernet med euroens indfgrelse den 1. januar 2023. Det offentlige underskud faldt til
2,6 % i 2021 og forventes at falde yderligere i 2022. Risiciene for den finanspolitiske
holdbarhed er mellemstore pa kort og pa lang sigt.



3.11. KROATIEN

Figur 3.11.1:Udvalgte figurer: Kroatien
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Med scenariet "negativ renteveekst" antages en mindre gunstig sneboldeffekt end i referencescenariet (dvs.
forskellen mellem markedsrenten og den nominelle BNP-veekst er permanent et procentpoint hgjere). | scenariet
"finansiel krise" star landet midlertidigt (et ar) over for en hgjere markedsrente i 2023 (dvs. markedsrenten
antages at stige midlertidigt med ét procentpoint i 2023).
Kilde: Eurostat og Europa-Kommissionens tjenestegrene.

Tabel 3.11.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Kroatien

prognose
Teerskel Bechmarkl  Bendhmarkll - 2019 2020 2021 2022 2023
Stilling over for udlandet
Betalingsbalancens Igbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%16% 26 13 1.8 0.9 0.9
Betalingsbalancens lebende poster (% af B\P) 02(1) 40 (2) 28 05 31 02 06
Nettostilling over for udlandet (% af BNP) -35% -46.7 (3) -185(4) -47.0 -48.1 -351  -333  -26.0
NENDI - NIIP eksi. ikke-misligholdelige instrumenter (% af ENP) (5) 12 30 120
Konkurrenceevne
Indeks for nominelle enhedsl gnomkostninger (procentvis sendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) 28 13.7 p 6.4p 124 8.8
Indeks for nominelle enhedslenonmkostninger (procentvis &rlig aendring) 00 98p -31p 39 59
Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis aendring over 3 ar) +5% (EA) £11% (lkke-EA) 15 0.5 -15 -4.7 -75
Redl effektiv valutakurs - 42 trere, HCP-deflator is rlig aendring) -15 -05 05 -46 -36
Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis andring over 5 &r) -6% 220 -1.3 7.9 278 252
Sp - %af ver rten (procentvis érlig sendring) 42 -16.1 191 212 -09
Geeld i den private sektor
Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 88.3 98.0 p 88.5p 80.5 79.4
Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% 1.1 13p 3.0 p 28 4.4
Geeld i hushaldringerne, krsolideret (% af BNP) 546 (6) 183(7) 344 380 47 320 331
Geeld i ikkefinansielle selskaber, konsolideret (% af BNP) 652(6)  393(7) 542 600 538 85 463
Boligmarkedet
Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig eendring) 6% 7.8 7.3 45 0.8 -0.5
Bligprisindeks, norminalt (procentvis &rlig gendring) 34(8) 90 77 73 98 42
Geeld i den offentlige sektor
Bruttogeeld i den of fentlige sektor (% af BNP) 60% 71.0 87.0 78.4 70.0 67.2
Crfentlig saldo (% af ENP) 02 73 26 16 24
Banksektoren
Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig sendring) 16.5% 6.8 7.3 11.7 0.7
Egerkepitalfarrentring (%) 91 47 77
Egentlig kernekapitalprocent 106 (9) 217 227 238
Msligholdte bruttdlan, netionale og udenlandske enheder (% af bruttalan) 52e 53e 42p 37
Arbejdsmarkedet
Arbejdslgshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 8.8 75 72 71 6.7
Abejdsleshed (arlig sats) 74 (10) 66 75 76 63 63
Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (zendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 0.9 0.7 24 26 23
Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 ar, procentpoint) 0.5 pp -4.2 -25 -0.6
Ungdomsarbejdslgshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (aendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -147 -6.3 -1.8

Anm.: Se bilag 1.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal

(efterarsprognose 2022).




3.12. ITALIEN

| ltalien er bekymringerne vedrgrende den hgje offentlige geeldskvote uaendrede.
Svaghederne pa arbejdsmarkedet kan vokse pa ny. Til trods for forbedringer i banksektoren
vokser risikoen for feedbackslgjfer som fglge af den makrogkonomiske sammenhaeng og
kreever ngje overvagning.

I den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen en dybdegaende
undersggelse og fastslog, at ltalien er bergrt af makrogkonomiske ubalancer. Dette ar finder
Kommissionen det hensigtsmeessigt at undersgge ubalancernes bestaen eller deres
afvikling i en dybdegaende undersagelse af Italien.

Den reale BNP-vaekst forventes at veere 3,8 % i 2022 og 0,3 % i 2023. Inflationen er hg;j.
Malt fra ar til ar steg den til 12,8 % i oktober med en kerneinflation anslaet til 4,5 %. Priser
forventes at stige hurtigere end Ignninger.

Fortolkningen af Italiens resultattavle viser, at tre indikatorer i 2021 14 over deres vejledende
greenseveerdier, nemlig aeendringen i eksportmarkedsandelene, den offentlige geeld og
&ndringen erhvervsfrekvensen. En gkonomisk fortolkning af resultattavien fremhaever
falgende relevante udviklinger:

e Bekymringer vedrgrende omkostningskonkurrenceevnen synes at vaere begraensede.
De nominelle enhedslgnomkostninger forblev usendrede i 2021, men forventes at stige
fremover. Den HICP-baserede reale effektive valutakurs faldt marginalt i 2021. Malt fra ar
til ar faldt den fortsat i august 2022. Produktivitetsvaeksten har derimod veeret bagud i
forhold til EU-landene i artier.

¢ Husholdningernes galdskvote ligger fortsat teet pa benchmarkene, og
nettokreditstremmene til husholdningerne forblev moderate i 2021 og 2022.
Husholdningernes geeldskvote forblev stort set stabil i fgrste halvdel af 2022. Andelen af
lan med variabel rente er relativ lav.

¢ Den offentlige gald er fortsat hgj, selv om forholdet til BNP faldt til 150,3 % i 2021. Selv
om geeldskvoten forventes at fortseette med at falde, ventes den at forblive et godt stykke
over 2019-niveauet. Det offentlige underskud er fortsat hgijt, selv om det faldt til 7,2 % i
2021, og det forventes, at det fortsat vil snaevre ind. Statsobligationernes rentespzend
afveg i betydelig grad fra gennemsnittet i euroomradet, hvilket ager
finansieringsomkostningerne, dog ganske gradvist henset til stigningen i den
gennemsnitlige lgbetid for udestadende geeld. Risiciene for finanspolitisk holdbarhed er
store pa mellemlang sigt, samtidig med at det forventede fald i omkostninger som fglge af
befolkningens aldring begraenser risiciene til mellemstore pa lang sigt.

¢ Banksektoren oplevede betydelige forbedringer i de senere ar. Reduktionen af andelen
af misligholdte lan fortsatte og naede ca. 3,5 % i 2021. Selv om denne andel fortsat kun
er lidt over gennemsnittet i euroomradet, er de svagt preesterende (fase 2-)lan vokset
siden 2020. En vaesentlig forbindelse mellem stat og banker og tilknytningen til nogle af
den finansielle sektors sarbarheder kan gge risikoen for feedbackslgjfer.

e Sarbarheder pa arbejdsmarkedet udggr fortsat en bekymring. Arbejdslgshedsprocenten
steg til 9,5 % i 2021 og er fortsat relativ hgj, selv om den ligger under graenseveerdien pa
10 %. Den forventes at falde i 2022, men at vokse pa ny i 2023. Erhvervsfrekvensen er
meget lav, seerligt for kvinder, selv om den er vokset i 2021. Ungdomsarbejdslgsheden og
langtidsledigheden er stadig blandt de hgjeste i EU.



Figur 3.12.1:Udvalgte figurer: Italien
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Med scenariet "negativ rentevaekst" antages en mindre gunstig sneboldeffekt end i referencescenariet (dvs.
forskellen mellem markedsrenten og den nominelle BNP-vaekst er permanent et procentpoint hgjere). | scenariet
"finansiel krise" star landet midlertidigt (et ar) over for en hgjere markedsrente i 2023 (dvs. markedsrenten

antages at stige midlertidigt med et procentpoint i 2023).
Kilde: Eurostat og Europa-Kommissionens tjenestegrene.

Tabel 3.12.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Italien

prognose
Teerskel Bechmark|  Benchmarkll - 2019 2020 2021 202 2023

Stilling over for udlandet

Betalingsbalancens lgbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%16% 29 3.3 34 26 1.2

Betalingsbalancens Iebende poster (% af BNP) 16 (1) 02(2) 33 39 31 08 02

Nettostilling over for udlandet ( % af BNP) -35% -65.8 (3) 147 (4) -1.2 14 8.1 72 74

NEND! - NIIP eksK. ikke-misligholdelige instrumenter (% af BNP) (5) -0.1 12 64
Konkurrenceevne

Indeks for nominelle enhedslgnomkostninger (procentvis aendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (lkke-EA) 3.2 6.6 4.6 6.1 53

Indeks for nominelle enhedslenomkostninger (procentvis érlig eendring) 13 32 00 28 24

Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis aendring over 3 ar) +5% (EA) £11% (lkke-EA) 0.2 0.6 -1.8 -5.7 -9.4

Redl effektiv valltakurs - 42 handelspartnere, HCRdeflator (procentyis 4rlig zendring) 22 09 05 61 32

Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis sendring over 5 ar) -6% -24 -29 -6.2 0.8 1.1

Bepor - % ver xten (procentvis érlig encring) 14 28 08 67 04
Geeld i den private sektor

Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 106.0 118.5 1135 109.7 106.4

Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% 03 4.0 3.3 4.0 4.5

Geeld i husholdningerne, korssolideret (% af BNP) 386) 3907 411 449 434 426 425

@d i ikkefinansielle selskaber, konsolideret (% af BNP) 777 6) 584 (7) 649 736 701 671 639
Boligmarkedet

Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig sendring) 6% -0.7 18 0.9 =22 -3.5

Buligprisindeks, nominelt (procentvis rlig zencring) -84(8) 0.1 19 26 49 16
Geeld i den offentlige sektor

Bruttogzeld i den offentlige sektor (% af BNP) 60% 134.1 154.9 150.3 1446 1436

Cffentlig saldo (% af BNP) -15 95 72 -51 -36
Banksektoren

Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig eendring) 16.5% 47 7.3 6.2 0.9

Egenkapitalforrentning (%) 49 10 57

Egentlig kemekapitalprocent 106 (9) 139 155 15,1

Mslighdicte bruttolan, netionele og udenlandske erheder (% af bruttalan) 67e 450 35 30
Arbejdsmarkedet

Arbejdslgshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 10.6 9.9 9.6 9.0 8.8

Abejdslashed (arig sats) 96 (10) 99 93 95 83 87

Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (aendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 0.9 -1.8 =141 0.8 24

Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 &r, procentpoint) 0.5 pp -1.2 -1.8 1.1

Ungdomsarbejdslgshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (aendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -8.5 -4.8 -25

Anm.: Se bilag 1.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal

(efterarsprognose 2022).
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3.13. CYPERN

| Cypern er der stadig bekymringer vedragrende husholdningernes, de ikkefinansielle
virksomheders og det offentliges gaeldskvote samt gaeldskvoten over for udlandet, selv om
de begyndte at falde igen efter covid-19-krisen. Til trods for forbedringer er de ikkefinansielle
virksomheders og husholdningernes geeldskvoter fortsat blandt de hgjeste i EU. De store
underskud pé de lgbende poster faldt, men forventes at stige igen som falge af forveerringen
af situationen i udlandet. Banksektoren viste sig at vaere modstandsdygtig, selv om der
stadlig er risici, herunder dem, som er forbundet med misligholdte lan.

I den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen en dybdegaende
undersagelse og fastslog, at Cypern er bergrt af makrogkonomiske ubalancer. Dette &r
finder Kommissionen det hensigtsmeessigt at unders@ge ubalancernes bestaen eller deres
afvikling i en dybdegaende undersagelse af Cypern.

Den reale BNP-veekst forventes at vaere 5,6 % i 2022 og 1 % i 2023. Inflationen er hgj. Malt
fra ar til ar faldt den til 8,6 % i oktober med en kerneinflation anslaet til 5,9 %. Priser
forventes at stige hurtigere end Ignninger.

Fortolkningen af Cyperns resultattavle viser, at fire indikatorer i 2021 1& over deres
vejledende graenseveerdier, nemlig de Igbende poster, nettostillingen over for udlandet,
gelden i den private sektor og den offentlige geeld. En gkonomisk fortolkning af
resultattavlen fremhaever fglgende relevante udviklinger:

¢ Holdbarheden over for udlandet udger fortsat en bekymring. Underskuddet pa de
lobende poster er stadig stort til trods for en vis indsnaevring til 6,8 % af BNP i 2021.
Forbedringen skyldtes den delvise stigning i rejseaktiviteten, hvilket mere end opvejer
forvaerringen af handelsbalancen pa energiomradet. Et negativt bidrag kom fra den
forvaerrede primaere indkomstbalance. Underskuddet pa de Igbende poster forventes at
stige i 2022, inden det falder igen, samtidig med at det fortsat er stort, og formar ikke at
fastholde nettostillingen over for udlandet (NIIP) pa et forsigtigt niveau. Selv om NIIP
fortsat var betydelig og negativ pa -117,8 % af BNP i 2021, afspejler den i vid
udstreekning SPV'ers aktiviteter med angiveligt begreensede forbindelser til den
indenlandske gkonomi. NIIP forventes fortsat at falde.

e Bekymringer vedrgrende omkostningskonkurrenceevnen er begraensede. De
nominelle enhedslgnomkostninger faldt en smule i 2021, men forventes at stige noget i
lyset af den hgje kerneinflation. Der er en delvis indeksregulering af Ignninger efter
inflationen. Den HICP-baserede reale effektive valutakurs faldt marginalt i 2021. Malt fra
ar til ar faldt den fortsat i august 2022.

o De ikkefinansielle virksomheders galdskvote er fortsat en af de hgjeste i EU, men
den er faldende. Den fortsatte med at falde i fgrste halvdel af 2022, men den ligger stadig
over det prudentielle benchmark og benchmarket baseret pa fundamentaler.
Ikkefinansielle SPV-rederiers hgje andel af udenlandsk geeld og de store likviditetsbuffere
mindsker risiciene. Virksomhedernes misligholdte lan hos bankerne er fortsat hgje, og der
er ogsa misligholdte lan, som virksomheder, der opnar lan, har optaget.
Husholdningernes gaeldskvote er endvidere blandt de hgjeste i EU, og den ligger over sin
anslaede prudentielle benchmark. Imidlertid faldt kvoten i 2021 og fortsatte med at falde i
farste halvdel af 2022. En del af husholdningernes gaeld er i form af misligholdte lan, som
er optaget af banker eller virksomheder, der opnar lan. Den gentagne udseettelse af
tvangsfuldbyrdelser skader betalingsdisciplinen. Hgjere renter vil sandsynligvis lzegge
pres pa ikkefinansielle selskabers gaeldsservicering og husholdningerne, da geeld med
variable rentesatser er fremherskende.

e Der er stadig bekymringer vedrgrende den offentlige gaeldskvote. Den offentlige
geeldskvote faldt til 101 % af BNP i 2021 og forventes at falde yderligere i 2022 til under



2019-niveauet i 2022. Statsobligationernes rentespaend har tendens til at veere hgjere
end i andre eurolande. Budgetbalancen forventes at udvise overskud i 2022, og de
planlagte primaere overskud forventes at holde det offentlige bruttofinansieringsbehov pa
et forholdsvis lavt niveau. Cypern har endvidere betydelige likviditetsbuffere. Risiciene for
den finanspolitiske holdbarhed er mellemstore bade pa mellemlang og pa lang sigt.

Banksektoren viste sig modstandsdygtig, selv om der fortsat er udfordringer. | 2021 faldt
beholdningen af misligholdte lan yderligere til ca. 5,6 % som felge af salg af aktiver, mens
den i 2022 forbliver stabil. Pandemiens konsekvenser er synlige i den ggede andel af lan,
der er klassificeret som havende gget risiko. Andelen af fase 2-1&n og andelen af lan med
henstand ligger et godt stykke over gennemsnittet i euroomradet. Ikke desto mindre har
nye misligholdelser efter ophaevelsen af moratorierne veeret begreenset ind til videre. Selv
om andelen af kernekapital er teet pa EU-gennemsnittet, er egenkapitalforrentningen en
af de laveste i EU og blev kun en anelse positiv i 2021. Hgjere renter forventes at forage
bankernes nettorenteindteegter, henset til den betydelige stgrrelse af bankernes
likviditetsbeholdninger og overveegten af lan med flydende renter. Dog kan aktivernes
kvalitet forveerres med presset pa den private sektors balance.

Figur 3.13.1:Udvalgte figurer: Cypern

a) Dekomponering af de Igbende poster b) Galdsforpligtelser, husholdninger, konsolideret
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Kilde: Eurostat, Comext og Europa-Kommissionens tjenestegrene.
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Tabel 3.13.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Cypern

prognose
Teerskel Bechmark|  Benchmarkll - 2019 2020 2021 2022 2023

Stilling over for udlandet

Betalingsbalancens lgbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%16% -4.9 -6.5 -75 -8.8 -7.9

Betalingsbalancens Iebende poster (% af BNP) 20(1) 13@2) 56 104 Y 97 73

Nettostilling over for udlandet ( % af BNP) -35% -59.4 (3) -40.1(4) -1154 -1345 -117.8 -1048 -108.0

NEND! - NIIP eksK. ikke-mislighdldelige instrumenter (% af BNP) (5) -1563 -114 -764
Konkurrenceevne

Indeks for nominelle enhedslgnomkostninger (procentvis aendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) 52 6.9 41p 22 59

Indeks for nominelle enhedslenomkostringer (procentvis érlig aendring) 27 29 “14p 07 66

Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis aendring over 3 ar) +5% (EA) £11% (lkke-EA) 0.0 0.1 -24 -5.8 -8.8

Redl effeldiv valutakurs - 42 handelspartnere, HCP-deflator (procertvis &rlig aendring) 22 05 08 58 29

Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis sendring over 5 ar) -6% 253 38.9 249 251 19.5

Ekspor - %af ver orten jis arlig aendring) 53 136 27 39 -12
Geeld i den private sektor

Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 265.5 2698 2484p 2282 2130

Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% -05 -1.2 43p 34 -0.4

Geeld i husholdringerne, korssolideret (% af BNP) 4566)  931(7) 862 894 830 774 745

Gaeld i ikkefinensielle selskaber, konsolideret (% af BNP) 812 (6) 1372 (7) 1793 1804 1654 1508 1385
Boligmarkedet

Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig sendring) 6% 3.4 07 -4.3 -55 -4.0

Boligprisindeks, nominelt (procentvis rlig zencring) 137 (8) 37 02 34 09 33
Geeld i den offentlige sektor

Bruttogeeld i den of fentlige sektor (% af BNP) 60% 90.4 113.5 101.0 89.6 84.0

Cffentlig saldo (% af BNP) 13 58 A7 11 11
Banksektoren

Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig eendring) 16.5% 75 =741 -0.8 -0.2

Egerkapitalforrentring (%) 35 33 06

Egentlig kernekapitalprocent 106 (9) 174 176 176

Msligholdte bruttdlan, nationale og udenlandske enheder (% af bruttdlan) 18.1e 110e 56p 56
Arbejdsmarkedet

Arbejdslgshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 8.9 77 74 74 7.3

Arbejdsished (rlig sats) 89 (10) 71 76 75 72 72

Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (aendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 26 1.9 1.7 -0.9 0.1

Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 &r, procentpoint) 0.5 pp -3.7 -24 -0.1

Ungdomsarbejdsleshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (aendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -125 -6.5 -3.1

Anm.: Se bilag 1.
Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal
(efterarsprognose 2022).




3.14. LETLAND

I Letland var der allerede bekymringer vedrarende omkostningskonkurrenceevnen og
boligprisudviklingen inden covid-19-pandemien, og disse vokser. De nominelle
enhedslgnsomkostninger forventes at fortsaette med at stige som falge af den svaekkede
produktivitetsvaekst. Vaeksten i de nominelle boligpriser er fortsat hurtig og er for nyligt taget
til, hvilket fgrer til en mindre overvurdering, selv om husholdningernes geeld er lav.
Stigningen i energipriserne har bredt sig til kerneinflationen, som er blandt de hgjeste i EU,
og har bidraget til en sveekkelse af de lsbende poster.

I den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen ikke en dybdegaende
undersggelse og fandt ikke makrogkonomiske ubalancer med hensyn til Letland. Dette ar
finder Kommissionen det hensigtsmaessigt at undersage nytilkomne sarbarheder og deres
konsekvenser i en dybdegaende undersggelse af Letland.

Den reale BNP-veekst forventes at vaere 1,9 % i 2022 og -0,3 % i 2023. Inflationen er blandt
de hgjeste i euroomradet. Malt fra ar til ar steg den til 21,8 % i oktober med en kerneinflation
anslaet til 8,9 % i september. Priser forventes at stige hurtigere end Ignninger.

Fortolkningen af Letlands resultattavle viser, at fire indikatorer i 2021 14 over deres
vejledende graenseveerdier, nemlig veeksten i de nominelle enhedslgnomkostninger,
realvaeksten i Dboligpriserne, @andringen i erhvervsfrekvensen og endringen i
ungdomsarbejdslgsheden. En gkonomisk fortolkning af resultattavien fremhaever fglgende
relevante udviklinger:

¢ Risiciene for holdbarheden over for udlandet er begreensede til trods for de forvaerrede
udsigter. De lgbende poster blev negative i 2021, idet de naede -4,2 %, og forventes at
forvaerres yderligere i 2022, hvilket navnlig skyldes de stigende omkostninger forbundet
med importeret energi. Det offentlige underskud voksede betydeligt under covid-19-
krisen, idet det naede 7 % i 2021, og forventes at holde sig pa dette niveau i 2022, inden
det indsnaevres i 2023. Nettostillingen over for udlandet (NIIP) fortsatte imidlertid sin
forbedring til -27,4 % af BNP i 2021. Da Letlands passiver i vid udstraekning bestar af
statsobligationer og udenlandsk direkte investering er NIIP eksklusive ikkemisligholdelige
instrumenter positiv.

e Bekymringer vedrgrende omkostningskonkurrenceevnen foreld allerede inden covid-
19-pandemien og er stadig relevante. Vaeksten i de nominelle enhedslgnomkostninger
faldt til 4 % i 2021, men forventes at stige kraftigt pa ny i 2022 og forblive hgj i 2023. Den
hgje inflation kan laegge yderligere pres pa lgnstigningerne, og de forveerrede
gkonomiske udsigter forventes at mindske produktivitetsvaeksten. Selv om inflationen har
veeret seerlig hgj, steg den HICP-baserede reale effektive valutakurs marginalt i 2021, og
malt fra ar til ar steg den ligeledes i august 2022.

o Den hgje veaekst i boligpriser udger fortsat en bekymring. Veeksten i de nominelle
boligpriser var pa 10,9 % i 2021 og steg betydeligt i ferste halvdel af 2022. Veeksten i de
nominelle boligpriser malt fra ar til ar var 16,5 % i andet kvartal af 2022. Stigningen falger
efter et arti, hvor vaeksten i boligpriser stort set forblev i takt med lgnstigningerne. |1 2021
blev boligpriserne anslaet til at veere overvurderet med 10 %. Realkreditlan er
begraensede, og husholdningernes geeld er lav og for nedadgaende.

o Banksektoren er solid og velkapitaliseret. Rentabiliteten blev forbedret i 2021 til over EU-
gennemsnittet, og andelen af ikkemisligholdelige lan faldt med mere end to procentpoint
til 2,1 %. Kreditdynamikken har veeret afdeempet, og geelden i den private sektor er fortsat
med at falde.

¢ Arbejdsmarkedet forvaerredes under covid-19-pandemien og er endnu ikke fuldt ud pa
fode igen. Arbejdslgshedsprocenten faldt til 7,6 % i 2021 og forventes at falde i 2022,
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inden den stiger pa ny i 2023. Erhvervsfrekvensen faldt betydeligt i 2021 og brgd en
naesten tiarig lang tendens til forbedring, men den forventes at starte med at stige igen i
2022. Ungdomsarbejdslgsheden er ikke blevet bedre efter stigningen i 2020.

Figur 3.14.1:Udvalgte figurer: Letland

a) Boligpriser og realkreditvaekst
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Kilde: Eurostat og Europa-Kommissionens tjenestegrene.
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Tabel 3.14.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Letland

prognose
Teerskel Bechmark|  Benchmarkll - 2019 2020 2021 2022 2023

Stilling over for udlandet

Betalingsbalancens lgbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%16% 0.2 0.6 -0.7 -3.2 -6.9

Betalingsbalancens Iebende poster (% af BNP) 04 (1) 382) 06 26 42 81 -84

Nettostilling over for udlandet ( % af BNP) -35% -50.5(3) -13.3(4) -403 -34.1 -27.4 -24.4 -25.0

NEND! - NIIP eksK. ikke-mislighdldelige instrumenter (% af BNP) (5) 58 1441 189
Konkurrenceevne

Indeks for nominelle enhedslgnomkostninger (procentvis aendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) 15.3 16.1 145 224 255

Indeks for nominelle enhedslenomkostringer (procentvis érlig aendring) 50 48 40 123 74

Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis aendring over 3 ar) +5% (EA) £11% (lkke-EA) 3.8 5.9 23 -29 -75

Redl effeldiv valutakurs - 42 handelspartnere, HCP-deflator (procertvis &rlig aendring) 00 20 03 52 28

Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis sendring over 5 ar) -6% 3.3 19.7 134 156 10.0

Ekspor - %af ver orten jis arlig aendring) -13 18 -18 37 -241
Geeld i den private sektor

Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 66.2 64.7 58.0 53.1 51.4

Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% 1.1 -1.9 0.9 1.8 3.0

Geeld i husholdringerne, korssolideret (% af BNP) 619(6)  182(7) 202 203 194 181 184

Gaeld i ikkefinensielle selskaber, konsolideret (% af BNP) 835 (6) 689 (7) 46,0 444 386 350 333
Boligmarkedet

Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig sendring) 6% 538 27 73 -25 -22

Boligprisindeks, nominelt (procentvis rlig zencring) 103(8) 90 35 109 111 04
Geeld i den offentlige sektor

Bruttogeeld i den of fentlige sektor (% af BNP) 60% 36.5 42.0 436 42.4 44.0

Cffentlig saldo (% af BNP) -06 -43 -70 71 -34
Banksektoren

Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig eendring) 16.5% 4.6 10.8 13.2 1.8

Egerkapitalforrentring (%) 96 52 45

Egentlig kermekapitalprocent 106 (9) 220 257 292

Msligholdte bruttdlan, nationale og udenlandske enheder (% af bruttdlan) 3% 46e 21p 18
Arbejdsmarkedet

Arbejdslgshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 75 7.3 7.3 76 76

Arbejdsleshed (arlig sats) 74(10) 63 81 76 71 81

Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (aendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 1.1 1.1 -1.8 2.0 25

Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 &r, procentpoint) 0.5 pp -1.7 -1.2 -1.1

Ungdomsarbejdsleshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (aendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -4.8 =21 26

Anm.: Se bilag 1.
Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal
(efterarsprognose 2022).
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| Litauen var der bekymringer vedrgrende omkostningskonkurrenceevnen for covid-19-
pandemien, og den nuveerende udvikling blotleegger dem. Veeksten i de nominelle
enhedslgnomkostninger har i de seneste ar veeret steerk og forventes at forblive hgj, selv om
kerneinflationen ogsa har veeret hgj i sammenligning med de avrige eurolande. Veeksten i de
nominelle boligpriser er blandt de hgjeste i EU, og veeksten i lan fortsaetter.

| den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen ikke en dybdegaende
undersggelse og fandt ikke makrogkonomiske ubalancer med hensyn til Litauen. Dette ar
finder Kommissionen det hensigtsmaessigt at undersagge nytilkomne sarbarheder og deres
konsekvenser i en dybdegaende undersagelse af Litauen.

Den reale BNP-vaekst forventes at veere 2,5 % i 2022 og 0,5 % i 2023. Inflationen er hg;j,
herunder i sammenligning med Litauens samhandelspartnere i euroomradet. Malt fra ar til ar
steg den til 22 % i oktober med en kerneinflation anslaet til 11,9 % i september. Priser
forventes at stige hurtigere end lgnninger.

Fortolkningen af Litauens resultattavie viser, at fem indikatorer i 2021 la over deres
vejledende graenseveerdier, nemlig vaeksten i de nominelle enhedslgnomkostninger,
realveeksten i boligpriserne, veeksten i den finansielle sektors passiver, aendringen i
langtidsledigheden og aendringen i ungdomsarbejdslgsheden. En gkonomisk fortolkning af
resultattavlen fremhaever fglgende relevante udviklinger:

o Bekymringer vedrgrende holdbarheden over for udlandet er fortsat begreensede til
trods for de forveerrede udsigter. Overskuddet pa de labende poster faldt til 1,1 % i 2021,
hvilket ophaevede dets midlertidige stigning under pandemien, og som skyldes en
forvaerret handelsbalance, inden for bade energi og andre varer. Der forventes en
forvaerring af de lgbende poster til et betydeligt underskud i 2022. Efter at veere faldet
betydeligt i 2021 forventes det offentlige underskud at stige til 1,9 % i 2022 og fortsat at
stige i 2023. Nettostillingen over for udlandet (NIIP) er naesten afbalanceret og forventes
fortsat at blive forbedret. Da Letlands passiver i vid udstreekning bestar af udenlandsk
direkte investering er NIIP korrigeret for ikkemisligholdelige instrumenter positiv.

e Bekymringer vedrgrende omkostningskonkurrenceevnen, som foreld allerede inden
covid-19-pandemien, er stadig presserende. De nominelle enhedslgnomkostninger er
vokset kraftigt i de seneste ar, og deres vaekst forventes at accelerere i 2022 i forbindelse
med Litauens kraftige nominelle lgnstigninger. Der forventes yderligere stigninger, dog
betydeligt mindre udtalt, for resten af prognoseperioden. Den HICP-baserede reale
effektive valutakurs steg i 2021. Malt fra ar til ar forblev den imidlertid stort set uaendret i
august 2022.

e Den hgje vaekst i boligpriser udger fortsat en bekymring. Veeksten i de nominelle
boligpriser steg fra 7,3 % i 2020 til 16,1 % i 2021, hvilket er en af de hgjeste hastigheder i
EU. Vaeksten i de nominelle boligpriser malt fra ar til ar steg til 22,1 % i andet kvartal af
2022. Parametrene for boligpriser indeholder ikke potentielle tegn pa overvurdering for
2021. Husholdningernes lan er i de seneste maneder vokset.

¢ Arbejdslgshedsprocenten genoptog sin faldende tendens, idet den naede 7,1 % i 2021,
og forventes ogsa at falde i 2022, inden den stiger igen i 2023. Arbejdslgshedsprocenten
er fortsat hgjere end i mange andre EU-lande, mens ledighedsraten steg til et historisk
hgjt niveau. Langtidsledigheden steg en smule i 2021. Ungdomsarbejdslgsheden faldt i
2021.



Figur 3.15.1:Udvalgte figurer: Litauen
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Kilde: Eurostat og Europa-Kommissionens tjenestegrene.

Tabel 3.15.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Litauen

prognose
Teerskel Bechmarkl  Benchmarkll - 2019 2020 2021 2022 2023

Stilling over for udlandet

Betalingsbalancens lgbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%16% 15 3.7 4.0 15 -1.8

Betalingsbalancens Iebende poster (% af BNP) 07(1) 25(@2) 35 73 14 39 28

Nettostilling over for udiandet (% af BNP) -35% -612(3) 15(4) -235 -156 74 34 42

NENDI - NIP ek ikke-mislighdldelige instrumerter (% af BNP) (5) 56 152 222
Konkurrenceevne

Indeks for nominelle enhedslgnomkostninger (procentvis aendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) 16.6 17.4 19.2 26.0 242

Indeks for nominelle enhedslanomkostninger (procentvis rlig aendring) 63 49 68 124 34

Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis sendring over 3 ar) +5% (EA) £+11% (Ikke-EA) 3.8 6.9 4.4 -0.7 -8.7

Real effektiv valutakurs - 42 trere, HGP-deflator i érlig aendring) -07 33 18 -55 -52

Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis sendring over 5 ar) -6% 16.4 38.7 37.9 30.0 217

B % (procentyis érlig zendring) 65 89 34 33 47
Geeld i den private sektor

Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 552 54.4 53.9 51.1 46.8

Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% 26 0.3 59 6.0 5.6

@Hld i hushaldringere, konsolideret (% af ENP) 639(6)  149(7) 230 242 236 226 227

GEd i ikkefinansielle selskaber, konsdlideret (% af BNP) 867 (6) 488 (7) 322 302 303 285 241
Boligmarkedet

Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig sendring) 6% 45 6.1 11.0 -16 -2.8

Buligprisindeks, nominelt (procentvis &rlig zencring) 70(8) 68 73 16,1 14,1 28
Geeld i den offentlige sektor

Bruttogeeld i den offentlige sektor (% af BNP) 60% 358 46.3 437 38.0 41.0

Offentlig saldo (% af BNP) 05 70 -10 19 44
Banksektoren

Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig sendring) 16.5% 6.2 28.5 252 8.1

Egenkapitalforrentning (%) 145 100 104

Egentlig kernekapitalprocent 106 (9) 195 215 232

Mslighdidte bruttolan, netionale og udenlandske erheder (% f bruttalan) 17e 22e 12p 10
Arbejdsmarkedet

Arbejdslgshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 6.5 7.0 7.3 7.2 6.7

Arbejdsished (arlig sats) 64 (10) 63 85 71 60 74

Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (aendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 25 26 0.9 1.0 -1.2

Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 &r, procentpoint) 0.5 pp -1.1 -0.2 0.6

Ungdomsarbejdslgshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (aendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -2.6 6.3 3.2

Anm.: Se bilag 1.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal

(efterarsprognose 2022).
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3.16. LUXEMBOURG

I Luxembourg er bekymringerne vedrgrende boligprisudviklingen og den hgje geeld i
husholdningerne vokset. Vaeksten i de nominelle boligpriser er blandt de hgjeste i EU,
hvilket veekker bekymring om overvurdering og hgj geeld i husholdningerne.
Husholdningernes gaeld som en procentdel af husholdningernes disponible bruttoindkomst
falder, men er fortsat meget hgj. Banksektoren er stabil, men stér over for nogle risici. Der
kan opsta nogle bekymringer vedrgrende omkostningskonkurrenceevnen som folge af
fortsat vaekst i enhedslgnomkostningerne.

I den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen ikke en dybdegaende
undersggelse og fandt ikke makrogkonomiske ubalancer med hensyn til Luxembourg. Dette
ar finder Kommissionen det hensigtsmeessigt at undersgge nytilkomne sarbarheder og deres
konsekvenser i en dybdegaende undersagelse af Luxembourg.

Den reale BNP-veekst forventes at vaere 1,5 % i 2022 og 1 % i 2023. Inflationen er hgj. Malt
fra ar til ar forblev den pa 8,8 % i oktober, mens kerneinflationen anslas til 4,9 % i
september, hvilket er lavere end i mange andre eurolande. Priser forventes at stige hurtigere
end Ignninger.

Fortolkningen af Luxembourgs resultattavle viser, at fem indikatorer i 2021 la over deres
vejledende graenseveerdier, nemlig veeksten i de nominelle enhedslgnomkostninger,
realvaeksten i boligpriserne, kreditstrammene i den private sektor, geelden i den private
sektor og eendringen i ungdomsarbejdslgsheden. En gkonomisk fortolkning af resultattavien
fremhaever fglgende relevante udviklinger:

¢ Omkostningskonkurrenceevnen kan blive et problem. De nominelle
enhedslgnomkostninger steg med 3,9 % i 2021 og forventes at stige kraftigere i 2022 og
2023. Den brede pakke af foranstaltninger, som er vedtaget til at bremse inflation,
forventes fremadrettet at moderere de nominelle Ignstigninger. Den HICP-baserede reale
effektive valutakurs steg marginalt i 2021. Malt fra ar til ar faldt den i august 2022.

¢ De ikkefinansielle virksomheders galdskvote er den hgjeste i EU, selv om den faldt
en anelse til 274 % af BNP i 2021. Den ligger fortsat over bade det prudentielle
benchmark og benchmarket baseret pa fundamentaler og er stadig 31 procentpoint
hgjere end i 2019. Den store andel af koncernintern finansiering péa tveers af greenserne
inden for virksomhedsgeeld mindsker disse risici. Andelen af erhvervslan stiftet i
udenlandsk valuta er med sine 11 % en af de hgjeste blandt eurolandene. De
ikkefinansielle virksomheders geeldskvote faldt i ferste halvar af 2022, men der er
risikofaktorer forbundet med det makrogkonomiske miljg. Kreditstrammene il
ikkefinansielle virksomheder faldt, men er ogsa fortsat meget store pa 16,7 % af BNP.

¢ Husholdningernes gald som en procentdel af husholdningernes disponible
bruttoindkomst falder, selv om den fortsat er en af de hgjeste i EU. Nettokreditstremmene
til husholdningerne aftog i andet kvartal af 2022. Geelden er faldet som fglge af den
nominelle GDP-vaekst og fortsatte med at falde i forste halvar af 2022. Husholdningernes
finansieringsomkostninger begyndte at stige, til dels som fglge af den hgje andel af
realkreditldn med variable renter og i overensstemmelse med euroomradets stigning, og
udlansbetingelserne for realkreditlan er blevet skaerpet.

e Den meget hgje vaekst i boligpriser udger fortsat en bekymring. Veeksten i de nominelle
boligpriser var stadig meget hgj og udgjorde 13,9 % i 2021 sammenlignet med 14,5 % i
2020, hvilken er en af de hgjeste hastigheder i EU. Veeksten i de nominelle boligpriser
malt fra ar til ar var 11,5 % i andet kvartal af 2022. En af de hgjeste pris-/indkomstkvoter i
EU giver anledning til bekymringer om prisoverkommelighed. Boligpriserne blev i 2021
med sine 61 % skeannet til at veere de mest overvurderede blandt EU-medlemsstater
ifalge Kommissionens vurderingsmodel. Risikoen for en markant korrektion i boligpriserne



3.16. LUXEMBOURG

er begraenset henset til forsyningsvanskeligheder, men den er vokset som fglge af
strammere finansieringsvilkar.

e Banksektoren er stabil, men star over for nogle risici. Bankerne er velkapatiliserede og
likvide. Rentabiliteten voksede i 2021, men forblev et godt stykke under EU-
gennemsnittet. Andelen af misligholdte lan er den laveste i EU. Dynamisk vaekst i
realkreditlan, til trods for en nylig nedgang, udger den starste risiko for banksektoren som
falge af den allerede store geeld i husholdningerne og overvurderede boligpriser.

Figur 3.16.1:Udvalgte figurer: Luxembourg
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Kilde: Eurostat og Europa-Kommissionens tjenestegrene.
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Tabel 3.16.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Luxembourg

prognose
Teerskel Bechmark|  Benchmarkll - 2019 2020 2021 2022 2023

Stilling over for udlandet

Betalingsbalancens lgbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%16% 4.0 3.9 4.2 4.0 3.4

Betalingsbalancens Iebende poster (% af BNP) 55(1) 30Q) 34 46 47 29 25

Nettostilling over for udlandet ( % af BNP) -35% -1714 (3) 53.7 (4) 67.8 55.7 30.6 339 35.3

NEND! - NIIP eksK. ikke-mislighdldelige instrumenter (% af BNP) (5) -41538 -41724 47665
Konkurrenceevne

Indeks for nominelle enhedslgnomkostninger (procentvis aendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) 147 13.0 112 p 15.0 17.4

Indeks for nominelle enhedslenomkostringer (procentvis érlig aendring) 31 38 39p 67 59

Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis aendring over 3 ar) +5% (EA) £11% (lkke-EA) 20 15 0.6 -1.9 -4.7

Redl effeldiv valutakurs - 42 handelspartnere, HCP-deflator (procertvis &rlig aendring) 06 04 08 30 25

Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis sendring over 5 ar) -6% 7.0 176 13.1 13.9 14.2

Eispor - %af ver Yten is érlig aencring) 34 152 14 12 13
Geeld i den private sektor

Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 310.8 320.3 3406p 3297 3099

Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% 249 429 539 p 122 8.0

Geeld i husholdringerne, korssolideret (% af BNP) 917(6)  885(7) 672 685 660 672 676

Gaeld i ikkefinensielle selskaber, konsolideret (% af BNP) 1046 (6) 897 (7) 2436 2518 2746 2625 2423
Boligmarkedet

Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig sendring) 6% 8.3 131 124 39 22

Boligprisindeks, nominelt (procentvis rlig zencring) 609 (8) 10,1 145 139 100 31
Geeld i den offentlige sektor

Bruttogeeld i den of fentlige sektor (% af BNP) 60% 224 245 245 243 26.0

Cffentlig saldo (% af BNP) 22 34 08 01 A7
Banksektoren

Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig eendring) 16.5% 3.7 -2.6 114 0.2

Egenkapitalforrentring (%) 52 44 55

Egentlig kermekapitalprocent 106 (9) 188 195 183

Msligholdte bruttdlan, nationale og udenlandske enheder (% af bruttdlan) 06e 07e 06p 07
Arbejdsmarkedet

Arbejdsleshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 56 6.0 59 56 5.0

Arbejdsished (arig sats) 57 (10) 56 68 53 47 51

Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (aendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 2.0 2.0 21 -1.2 -23

Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 &r, procentpoint) 0.5 pp -0.9 -04 04

Ungdomsarbejdsleshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (aendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -1.9 7.8 27

Anm.: Se bilag 1.
Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal
(efterarsprognose 2022).




3.17. UNGARN

I Ungarn stiger bekymringer vedragrende holdbarheden over for udlandet,
omkostningskonkurrenceevnen, den finanspolitiske holdbarhed og boligprisudviklingerne
fortsat. Underskuddet pa de Igbende poster voksede i 2021 og forventes at stige yderligere,
og valutakursen har haft en faldende tendens. Stigningerne i enhedslgnomkostningerne har
veeret meget store | arevis og fortsetter med at vaere kraftige, idet
omkostningskonkurrenceevnen ind til videre opretholdes gennem nominel depreciering.
Veaeksten i de nominelle boligpriser har vaeret blandt de hgjeste i EU som faolge af
begreensede forsyninger og en anslaet overvurdering af boligpriser. Det offentlige underskud
er fortsat haijt.

| den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen ikke en dybdegaende
undersggelse og fandt ikke makrogkonomiske ubalancer med hensyn til Ungarn. Dette ar
finder Kommissionen det hensigtsmaessigt at undersgge nytilkomne sarbarheder og deres
konsekvenser i en dybdegaende undersggelse af Ungarn.

Den reale BNP-vaekst forventes at vaere 5,5 % i 2022 og 0,1 % i 2023. Inflationen er meget
hgj, herunder i sammenligning med Ungarns samhandelspartnere i euroomradet. Malt fra ar
til ar steg den til 20,7 % i september med en kerneinflation anslaet til 13,2 %. Priser
forventes at stige hurtigere end Ignninger.

Fortolkningen af Ungarns resultattavle viser, at fem indikatorer i 2021 la over deres
vejledende graenseveerdier, nemlig nettostillingen over for udlandet, vaeksten i de nominelle
enhedslgnomkostninger, realvaeksten i boligpriserne, den offentlige geeld og aendringen i
ungdomsarbejdslgsheden. En gkonomisk fortolkning af resultattavien fremhaever fglgende
relevante udviklinger:

¢ Risiciene for holdbarheden over for udlandet er vokset som fglge af eksterne
stremmes forveerring. Underskuddet pa de Igbende poster steg til 4 % af BNP i 2021 med
en tydelig yderligere stigning pa vej i 2022. Ungarns store nettoimport af energi ger
betalingsbalancen fglsom over for internationale prisudviklinger. Nettostillingen over for
udlandet (NIIP) forblev stort set usendret i 2021. NIIP korrigeret for ikkemisligholdelige
instrumenter er naesten afbalanceret. Valutareservebeholdningerne deekker lidt mere end
tre maneders import og overstiger den kortfristede eksterne gaeld.

e Bekymringer vedrgrende omkostningskonkurrenceevnen, som forela allerede inden
covid-19-pandemien, er der stadig. Fortsat nominelle fald af forinten har delvist opvejet de
store stigninger i de nominelle enhedslgnomkostninger i de seneste ar.
Enhedslgnomkostningerne steg igen i 2021 i forbindelse med et stramt arbejdsmarked og
forventes at stige kraftigt i 2022 og 2023. Den HICP-baserede reale effektive valutakurs
forblev stort set uaendret i 2021 og faldt derefter kraftigt i august 2022.

o Den meget hgje vaekst i boligpriser udggr fortsat en bekymring. Vaeksten i de nominelle
boligpriser steg fra 4,9 % til 16,5 % i 2021 og voksede med en af de hgjeste hastigheder i
EU. Vaeksten i de nominelle boligpriser malt fra ar til ar faldt til 22,8 % i andet kvartal af
2022. Boligpriserne blev anslaet til at vaere overvurderet med 17 % i 2021. Samtidig var
boliginvestering et godt stykke under EU-gennemsnittet pa 3,9 % af BNP i 2021.

¢ Den offentlige gaeld faldt en smule i 2021 til 76,8 % af BNP som fglge af en markant
nominel BNP-vaekst og forventes at stabilisere sig omkring dette niveau. Det offentlige
underskud faldt til 7,1 % af BNP i 2021 og forventes at fortseette med at falde som faglge
af foranstaltninger, som regeringen har bebudet. Andelen af offentlig gaeld, som er stiftet i
udenlandske valutaer eller indehaves af ikkeresidenter, er vokset. Afkastene pa
statsobligationer er vokset for alle Igbetider, iseer siden sommeren sidste ar. Samtidig er
det offentlige bruttofinansieringsbehov hgijt. Risiciene for finanspolitisk holdbarhed er



mellemstore pa mellemlang sigt og store pa lang sigt, ogsa som fglge af en aldrende

befolkning.

e Banksektoren er stadig generelt robust, men star over for udfordringer i den kommende
tid. Rentabiliteten er en af de hgjeste i EU, andelen af kernekapital er teet pa EU-
gennemsnittet, og andelen af ikkemisligholdelige lan er forblevet lav, selv om der var en
stigning i geeldshenstand i 2021. En netop indfgrt uforudset beskatning for 2022 og 2023
og et lovgivningsmaessigt loft for fleksible renter pa realkreditlan frem til midten af 2023 vil
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sandsynligvis mindske bankernes overskud betydeligt. Den offentlige gaelds beholdninger

tegner sig for neesten en femtedel af bankernes aktiver. Den private sektors geeldskvote
er lav, men husholdningernes og virksomhedernes lantagning er vokset kraftigt siden

2020, og lan i udenlandsk valuta har betydning, seerligt for erhvervsejendomme.

Figur 3.17.1:Udvalgte figurer: Ungarn
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Kilde: Eurostat, Comext og Europa-Kommissionens tjenestegrene.
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Tabel 3.17.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Ungarn

prognose
Teerskel Bechmark|  Benchmarkll - 2019 2020 2021 2022 2023

Stilling over for udlandet

Betalingsbalancens lgbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%16% 05 -0.5 -1.9 -4.2 -6.0

Betalingsbalancens Iebende poster (% af BNP) 00 (1) 61@2) 08 R 40 76 63

Nettostilling over for udlandet ( % af BNP) -35% -52.0(3) -14.4(4) -498 -52.2 -53.1 -46.1 -447

NEND! - NIIP eksK. ikke-mislighdldelige instrumenter (% af BNP) (5) -26 24 -15
Konkurrenceevne

Indeks for nominelle enhedslgnomkostninger (procentvis aendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) 115 137 124 p 206 278

Indeks for nominelle enhedslenomkostringer (procentvis érlig aendring) 31 67 21p 107 130

Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis aendring over 3 ar) +5% (EA) £11% (lkke-EA) 0.4 -4.9 -41 -13.1 -13.5

Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HQR-deflator (procentvis &rlig endring) -08 -36 03 -100 42

Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis sendring over 5 ar) -6% 5.0 74 0.0 20 33

Eispor - %af ver Yten is érlig aencring) 11 26 38 26 09
Geeld i den private sektor

Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 67.3 76.8 80.5 p 75.9 65.5

Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% 42 8.1 12.7 p 6.0 20

Geeld i husholdringerne, korssolideret (% af BNP) 4646) 260(7) 185 208 210 197 186

Gaeld i ikkefinensielle selskaber, konsolideret (% af BNP) 634 (6) 351 (7) 488 56,0 595 56,2 469
Boligmarkedet

Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig sendring) 6% 1.8 15 10.0 p 45 -15.3

Boligprisindeks, nominelt (procentvis rlig zencring) 168 (8) 170 49 165 171 35
Geeld i den offentlige sektor

Bruttogeeld i den of fentlige sektor (% af BNP) 60% 65.3 79.3 76.8 76.4 752

Cffentlig saldo (% af BNP) 20 75 71 62 44
Banksektoren

Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig eendring) 16.5% 36.8 55.0 16.4 0.0

Egerkapitalforrentring (%) 143 76 127

Egentlig kermekapitalprocent 106 (9) 158 159 177

Msligholdte bruttdlan, nationale og udenlandske enheder (% af bruttdlan) 42e 36e 32p 34
Arbejdsmarkedet

Arbejdslgshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 3.6 37 3.8 39 4.0

Arbejdsished (rlig sats) 33(10) 33 41 41 36 42

Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (aendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 26 2.0 21 34 3.8

Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 &r, procentpoint) 0.5 pp -1.2 -05 -0.1

Ungdomsarbejdsleshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (aendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -15 20 3.6

Anm.: Se bilag 1.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal

(efterarsprognose 2022).




3.18. MALTA

| Malta er underskuddet pa de lgbende poster fortsat betydeligt, og de ikkefinansielle
virksomheders gaeld er hgj, selv om dertil knyttede risici synes at veere begraensede. De
ikkefinansielle virksomheders hgje geeldskvote er fortsat for nedadgaende. De nominelle
boligpriser er anslaet til at vaere moderat overvurderede.

I den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen ikke en dybdegaende
undersggelse og fandt ikke makrogkonomiske ubalancer med hensyn til Malta. | ar finder
Kommissionen det ikke ngdvendigt at foretage en dybdegaende undersggelse af Malta.

Den reale BNP-veekst forventes at vaere 5,7 % i 2022 og 2,8 % i 2023. Inflationen er hgij,
men dog lavere end i de fleste EU-lande. Malt fra ar til &r steg den til 7,5 % i oktober med en
kerneinflation anslaet til 6,7 %. Priser forventes at stige hurtigere end lgnninger.

Fortolkningen af Maltas resultattavle viser, at en indikator i 2021 |a uden for sin vejledende
greenseveerdi, nemlig veeksten i de nominelle enhedslanomkostninger. En gkonomisk
fortolkning af resultattavlen fremhaever falgende relevante udviklinger:

¢ Prognosen vedrgrende holdbarheden over for udlandet forvaerres. Underskuddet pa de
lzbende poster steg til 4,6 % i 2021 og forventes at forveerres yderligere i 2022. (*6)
Forbedringer i rejseaktiviteterne blev udlignet af den forveerrede handelsbalance pa
energiomradet. Det samlede fald skyldtes i vid udstreekning handelsunderskuddet pa
varer uden for energisektoren. Nettostillingen over for udlandet er fortsat stor og positiv,
hvilket afspejler landets stilling som et internationalt finanscenter. Den forventes at blive
pa et lignende niveau til trods for et hgjt underskud pa de labende poster.

o Bekymringer vedrgrende omkostningskonkurrenceevnen synes at vaere begraensede.
De nominelle enhedslgnomkostninger faldt i 2021 efter en kraftig stigning i 2020, men
forventes at stige en smule igen i 2022. Vaeksten i enhedslgnomkostningerne ligger
fortsat under gennemsnittet i euroomradet. Den HICP-baserede reale effektive valutakurs
faldt i 2021. Malt fra ar til ar faldt den fortsat i august 2022.

e Der er fortsat sarbarheder vedrgrende de ikkefinansielle virksomheders galdskvote,
selv om den er for nedadgaende. Den faldt moderat til 78,4 % i 2021. De ikkefinansielle
virksomheders geeldskvote fortsatte med at falde i ferste halvar af 2022, men der er
risikofaktorer forbundet med det makrogkonomiske miljg. Den ligger fortsat over bade det
prudentielle benchmark og benchmarket baseret pa fundamentaler og er tre procentpoint
hgjere end i 2019. Kreditstrammene til ikkefinansielle virksomheder er fortsat store i % af
BNP.

o Der er stadig bekymringer vedrgrende boligprisudviklingen. Vaksten i de nominelle
boligpriser steg til 5,1 % i 2021. Vaeksten i de nominelle boligpriser malt fra ar til ar steg til
7,7 % i andet kvartal af 2022. Boligpriserne blev anslaet til at veere overvurderet med 9 %
i 2021. Banksektoren er generelt solid med hgje kapitaliseringsniveauer, men lav
rentabilitet. Bankernes eksponering for ejensdomssektoren er stadig meget hgj.

¢ Den offentlige gaeldskvote steg til 56,3 % af BNP i 2021 og forventes at stige yderligere
og naermer sig BNP-graensevaerdien pa 60 %. Det offentlige underskud faldt til 7,8 % af
BNP i 2021 og forventes at falde yderligere. Risiciene for finanspolitisk holdbarhed er
mellemstore pa mellemlang sigt og store pa lang sigt som felge af en aldrende befolkning
og et stort indledende underskud pa de offentlige finanser.

(4) Der er en stor forskel mellem betalingsbalancen og nationale regnskabstal pa de Isbende poster, hvor sidstnaevnte
udviser et betydeligt overskud i 2021, som dog er betydeligt lavere end i arene for pandemien. Resultattavlen og
vurderingerne i rapporten om varslingsmekanismen er baseret pa betalingsbalancetal.



Figur 3.18.1:Udvalgte figurer: Malta
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Kilde: Eurostat, Comext og Europa-Kommissionens tjenestegrene.
Tabel 3.18.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Malta
prognose
Teerskler Bechmarkl  Benchmarkll - 2019 2020 2021 2022 2023
Stilling over for udlandet
Betalingsbalancens lgbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%16% 57 2.8 -0.8 -4.2 -4.8
Betalingsbalancens Iebende poster (% af BNP) 24 (1) 32(2) 50 29 46 51 48
Nettostilling over for udlandet ( % af BNP) -35% -71.1(3) -15.8 (4) 535 51.0 52.8 50.3 52.8
NENDI - NIIP eksk. ikke-mislighaldelige instrumenter (% af BNP) (5) 2348 2546 2594
Konkurrenceevne
Indeks for nominelle enhedsl gnomkostninger (procentvis sendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) 72 19.6 129 97 0.6
Indeks for nominelle enhedslenomkostringer (procentvis érlig aendring) 36 14 22 07 21
Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis aendring over 3 ar) +5% (EA) £11% (lkke-EA) 1.8 21 1.2 -4.8 -8.1
Redl effektiv valutakurs - 42 trere, HGP-deflator is arlig aendring) -12 14 -13 -50 22
Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis sendring over 5 ar) -6% 20.0 125 -0.9 -1.4 22
- %af ver xten (procentvis rlig encring) 40 41 -89 32 04
Geeld i den private sektor
Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 1241 138.6 131.8 1299 1209
Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% 12.7 6.6 9.4 11.0 9.8
Geeld i husholdningerne, korssolideret (% af BNP) 564(6)  548(7) 485 551 534 530 536
@d i ikkefinansielle selskaber, konsolideret (% af BNP) 478 6) 526 (7) 756 85 784 769 673
Boligmarkedet
Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig sendring) 6% 4.2 22 38p 05 -15
Buligprisindeks, nominelt (procentvis rlig zendring) 86 (8) 6.1 34 51 70 70
Geeld i den offentlige sektor
Bruttogeeld i den of fentlige sektor (% af BNP) 60% 40.7 53.3 56.3 57.4 59.9
Cifentlig seldo (% af BNP) 06 94 78 60 57
Banksektoren
Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig eendring) 16.5% 75 17 7.7 0.2
Egerkepitalforrertring (%) 60 03 35
Egentlig kermekapitalprocent 106 (9) 202 213 206
Mslighdicte bruttolan, netionele og udenlandske erheder (% f bruttolan) 32 366 30p 28
Arbejdsmarkedet
Arbejdslgshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 3.8 3.9 3.8 37 3.2
Arbejdsleshed (arlig sats) 38(10) 36 44 34 32 31
Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (aendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 5.3 4.9 35 15 0.9
Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 ar, procentpoint) 0.5 pp -15 -09 -0.9
Ungdomsarbejdslgshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (aendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -1.4 0.3 0.3

Anm.: Se bilag 1.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal

(efterarsprognose 2022).

3.18. MALTA



3.19. NEDERLANDENE

| Nederlandene er overskuddet pé de lgbende poster, husholdningernes og ikkefinansielle
virksomheders geeldskvoter samt overvurderingen af boligpriser fortsat betydelige.
Overskuddet pa de lgbende poster og nylige uadviklinger af omkostningskonkurrenceevnen
kreever ngje overvagning, herunder med henblik pa genopretning af balancen i euroomradet.
Veeksten i de nominelle boligpriser er blandt de hgjeste i EU i 2021 som folge af en anslaet
overvurdering af boligpriser.

| den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen en dybdegaende
undersggelse og fastslog, at Nederlandene er bergrt af makrookonomiske ubalancer. Dette
ar finder Kommissionen det hensigtsmeessigt at undersg@ge ubalancernes bestaen eller
deres afvikling i en dybdegéaende undersagelse af Nederlandene.

Den reale BNP-veekst forventes at vaere 4,6 % i 2022 og 0,6 % i 2023. Inflationen er hgij.
Malt fra ar til ar faldt den til 16,8 % i oktober med en kerneinflation anslaet til 6,8 %.
Inflationen forventes at stige hurtigere end Ignninger.

Fortolkningen af Nederlandenes resultattavie viser, at fire indikatorer i 2021 |la over deres
vejledende graenseveerdier, nemlig de lsbende poster, veaeksten i de nominelle
enhedslgnomkostninger, realvaeksten i boligpriserne og den private sektors geeld. En
gkonomisk fortolkning af resultattavien fremhaever folgende relevante udviklinger:

e Spgrgsmal i forhold til udlandet vedrgrer det store og langvarige overskud pa de
Iobende poster, selv om det er blevet nedjusteret. | 2021 steg det til 7,2 % af BNP,
hovedsageligt som fglge af en hgj indkomstbalance. Det forventes at falde i 2022 som
folge af forvaerrede handelsvilkar og konsekvenserne af Shells flytning til Det Forenede
Kongerige, men forbliver over de vejledende greensevaerdier. Nettostillingen over for
udlandet som andel af BNP pa 93 % i 2021 er fortsat den sterste i EU til trods for et
kraftigt fald, der hovedsageligt skyldes negative veerdireguleringer. Den forventes at
fortseette med at falde i 2022.

o Udviklinger af omkostningskonkurrenceevnen kan forhindre genoprettelsen af
euroomradets balance. Nominelle enhedslgnomkostninger faldt en smule i 2021 til trods
for et yderligere skeerpet arbejdsmarked, men forventes at stige, dog under gennemsnittet
i euroomradet. Den HICP-baserede reale effektive valutakurs forblev stort set ueendret i
2021 og malt fra ar til ar i august 2022.

¢ De ikkefinansielle virksomheders galdskvote er fortsat en af de hgjeste i EU, selv om
den er for nedadgaende. Den faldt moderat i 2021 til 129 %. De ikkefinansielle
virksomheders geeldskvote fortsatte med at falde i farste halvar af 2022, men der er
risikofaktorer forbundet med det makrogkonomiske miljg. Den ligger fortsat over bade det
prudentielle benchmark og benchmarket baseret pa fundamentaler. Den store andel af
koncernintern finansiering pa tveers af graenserne og virksomhedernes likviditetsbuffere
mindsker risiciene. Kreditstrammene til ikkefinansielle virksomheder steg som andel af
BNP i 2021.

¢ Husholdningernes galdskvote er fortsat den hgjeste i EU og la pa 100 % af BNP over
bade det prudentielle benchmark og benchmarket baseret pa fundamentaler. Imidlertid
faldt kvoten i 2021 til trods for et positivt bidrag af kreditstremme og fortsatte hermed i
farste halvdel af 2022. Husholdningernes misligholdte gzeld er fortsat lav.

e Den hgje vaekst i boligpriser udger fortsat en bekymring. Veeksten i de nominelle
boligpriser steg fra 7,6 % i 2020 til 15 % i 2021 og voksede med en af de hgjeste
hastigheder i EU. Den naede op pa 18, 2 % malt fra ar til ar i andet kvartal af 2022.
Boligpriserne blev anslaet til at vaere overvurderet med 21 % i 2021. Risici forbundet med
priskorrektioner kreever overvagning, selv hvis banksektoren er stabil og velkapitaliseret,



3.19. NEDERLANDENE

og dens rentabilitet steg i 2021. Andelen af misligholdte lan er lav. Vaeksten i realkreditlan

er ogsa fortsat lav.

Figur 3.19.1:Udvalgte figurer: Nederlandene
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Kilde: Eurostat, Ameco og Europa-Kommissionens tjenestegrene.
Tabel 3.19.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Nederlandene
prognose
Teerskel Bechmark|  Benchmarkll - 2019 2020 2021 2022 2023
Stilling over for udlandet
Betalingsbalancens lgbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%16% 8.4 71 6.4 6.0 6.1
Betalingsbalancens Iebende poster (% af BNP) 23(1) 56(2) 69 51 72 57 53
Nettostilling over for udlandet ( % af BNP) -35% -88.8(3) 35.0(4) 89.6 113.0 93.0 827 852
NEND! - NIIP eksk. ikke-misligholdelige instrumenter (% af BNP) (5) -03 129 260
Konkurrenceevne
Indeks for nominelle enhedslgnomkostninger (procentvis aendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) 6.0 144 p 112 p 95 53
Indeks for nominelle enhedslenomkostninger (procentvis rlig aendring) 32 85p -06p 16 43
Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis aendring over 3 ar) +5% (EA) £11% (lkke-EA) 2.4 3.8 22 -24 -5.6
Redl effektiv valltakurs - 42 handelspartnere, HCPdeflator (procentyis 4rlig zendring) 04 18 00 42 15
Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis sendring over 5 ar) -6% -03 6.8 1.1 07 -21
Bepor - % af ver xten (procentvis rlig aencring) 13 50 50 07 12
Geeld i den private sektor
Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 2299 2331p 2293p 2187 2138
Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% -0.3 -0.7p 11.7 p 6.9 13.4
Geeld i husholdningerne, korssolideret (% af BNP) 635(6)  734(7) 997 1038  1004p 959 927
@d i ikkefinansielle selskaber, konsolideret (% af BNP) 941(6) 1135(7) 1302 1228 1211
Boligmarkedet
Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig eendring) 6% 4.6 6.2 112 p 8.4 -0.7
Buligprisindeks, nominelt (procentvis rlig zendring) 207 (8) 73 76 150 168 33
Geeld i den offentlige sektor
Bruttogeeld i den of fentlige sektor (% af BNP) 60% 485 54.7 52.4 50.3 52.4
Cffentlig saldo (% af BNP) 18 -37 26 ER| -40
Banksektoren
Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig eendring) 16.5% 7.9 14p -0.3p 34
Egerkepitalfarrertring (%) 77 31 83
Egentlig kermekapitalprocent 106 (9) 169 179 178
Msligholdte bruttlan, nationale og udeniandske enheder (% af bruttdlan) 18e 19 14p 13
Arbejdsmarkedet
Arbejdslgshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 51 47 45 43 4.1
Arbejdsigshed (arlig sats) 47(10) 44 49 42 37 43
Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (aendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 12 1.2 1.0 1.9 25
Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 ar, procentpoint) 0.5 pp -14 -1.0 -04
Ungdomsarbejdslgshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (aendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -3.6 0.2 04

Anm.: Se bilag 1.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal

(efterarsprognose 2022).




3.20. @STRIG

| Dstrig steg veeksten i boligpriserne, og ikkefinansielle virksomheders og det offentliges
geeldskvote er fortsat hgje, selv om dertil knyttede risici synes at veere begraensede.
Veeksten i de nominelle boligpriser er vokset med en markant hastighed i mange &r som
folge af en betydelig anslaet overvurdering af boligpriser. De ikkefinansielle virksomheders
geeldskvote steg og forbliver over bade det prudentielle benchmark og benchmarket baseret
pa fundamentaler. Den offentlige gaeld stiger, selv om den stadig er hgjere end i 2019.

| den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen ikke en dybdegaende
undersggelse og fandt ikke makrogkonomiske ubalancer med hensyn til @strig. | ar finder
Kommissionen det ikke n@dvendigt at foretage en dybdegaende undersggelse af @strig.

Den reale BNP-vaekst forventes at veere 4,6 % i 2022 og 0,3 % i 2023. Inflationen er hg;j.
Malt fra ar til ar steg den til 11,5 % i oktober med en kerneinflation anslaet til 5,7 % i
september. Priser forventes at stige hurtigere end Ignninger.

Fortolkningen af Ostrigs resultattavle viser, at tre indikatorer i 2021 1& uden for deres
vejledende graenseveerdier, nemlig vaeksten i de nominelle enhedslgnomkostninger,
realvaeksten i boligpriserne og den offentlige geeld. En gkonomisk fortolkning af
resultattavlen fremhaever fglgende relevante udviklinger:

e Bekymringer vedrgrende ikkefinansiel virksomhedsgald er vokset. De ikkefinansielle
virksomheders geeldskvote steg til 78 % i 2021 og ligger bade over det prudentielle
benchmark og benchmarket baseret pa fundamentaler. Den er stadig seks procentpoint
hgjere end i 2019. Samtidig faldt de ikkefinansielle virksomheders gaeldskvote i forste
halvdel af 2022 til trods for en stigning i kreditstremmene i % af BNP. Bekymringer
vedrgrende omkostningskonkurrenceevnen er begreensede. Veeksten i de nominelle
enhedslanomkostninger er aftaget betydeligt i 2021, men forventes de kommende ar at
stige en smule hurtigere end i andre eurolande.

¢ Husholdningernes geldskvote er pa det prudentielle benchmark og under
benchmarket baseret pa fundamentaler. Den faldt i 2021 og forblev stort set uzendret i
farste halvdel af 2022. Husholdningernes misligholdte gzeld er fortsat lav.

e Den meget hgje veekst i boligpriser udger fortsat en bekymring. Veeksten i de nominelle
boligpriser steg fra 7,7 % i 2020 til 12,4 % i 2021 og voksede med en af de hgjeste
hastigheder i EU. Vaeksten i de nominelle boligpriser malt fra ar til ar faldt en smule, men
forblev med sine 12,4 % meget hgj i andet kvartal af 2022. Boligpriserne blev anslaet til at
veere overvurderet med 27 %. Imidlertid begreenser en lav variabel renterisiko,
husholdningernes lave geeldskvote, den lave ejerskab-/lejekvote, en sund finansiel sektor
og en lav andel af ikkemisligholdte 1an de makrogkonomiske risici.

e Bekymringerne vedrgrende den offentlige geeld er begraensede. Den offentlige geeld
faldt en smule i 2021 til 82,3 % af BNP og forventes at falde yderligere, men er fortsat
hgjere end i 2019. Det offentlige underskud er fortsat hgjt, selv om det faldt til 5,9 % i
2021 og forventes fortsat at falde. Risiciene for den finanspolitiske holdbarhed er
mellemstore bade pa mellemlang og pa lang sigt.

o Banksektoren er overordnet set robust. Selv om andelen af kernekapital har ligget under
EU-gennemsnittet, har rentabiliteten lagt over. Andelen af misligholdte lan har ogsa veeret
meget lav, men andelen af svagt praesterende (fase 2-)lan er meget hgj. Raiffeisen Bank
Internationals (RBI) eksponering over for Rusland udggr en moderat risikokilde.



Figur 3.20.1:Udvalgte figurer: @strig
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Kilde: Eurostat og Europa-Kommissionens tjenestegrene.
Tabel 3.20.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Dstrig
prognose
Teerskel Bendmarkl  Bencarkll - 2019 2020 2021 2022 2023
Stilling over for udlandet
Betalingsbalancens |gbende poster (% af BNP, 3-arigt gennemsnit) -4%16% 1.6 21 1.9 12 0.1
Betalingsbalancens Iebende poster (% af ENP) 15(1) 05(2) 24 30 04 02 01
Nettostilling over for udlandet (% af BNP) -35% -82.1(3) 123 (4) 14.4 1.5 147 16.8 16.1
NEND! - NIP ksl ikkemislighaldelige instrumenter (% af BNP) (5) 06 46 42
Konkurrenceevne
Indeks for nominelle enhedsl enomkostninger (procentvis aendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) 56 12.0 9.9 9.6 9.5
Indeks for nominelle enhedsl enomkostninger (sendring ar-til-ar i %) 23 71 03 21 69
Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis sendring over 3 ar) +5% (EA) £11% (Ikke-EA) 21 3.2 12 -2.9 -6.7
Redl effektiv valutakurs - 42 t ere, HQP-deflator (pi jis &rlig endring) -10 21 01 -50 20
Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis sendring over 5 ar) -6% 1.2 54 -2.7 4.9 15
Bispc - %f ven orten (procentvis arlig aendring) -01 05 -38 64 -12
Geeld i den private sektor
Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 1215 1304 1297 1251 115.6
Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% 5.1 44 7.4 8.3 54
Gd i husholdringerme, konsolideret (% af BNP) 507(6)  774(7) 496 532 521 495 487
Geld i ikkefinansielle selskaber, konsdlideret (% af BNP) 699 (6) 765(7) 79 72 76 756 669
Boligmarkedet
Boligprisindeks, deflateret (procentivs arlig andring) 6% 4.0 6.1 9.9 21 1.3
Boligprisindeks, nominelt (procentvis &rlig aendring) 267 (8) 58 77 124 89 -0.1
Geeld i den offentlige sektor
Bruttogeeld i den of fentlige sektor (% af BNP) 60% 70.6 829 823 78.5 76.6
Offentlig saldo (% af BNP) 06 -80 -59 -34 28
Banksektoren
Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig endring) 16.5% 36 1.4 8.0 3.9
Egerkapitalforrentring (%) 78 41 64
Egentli kenekapitalprocent 106 (9) 156 16,1 160
Mslighaicte bruttolén, ationale og udenlandske enheder (% af bruttolan) 22 20e 18p 18
Arbejdsmarkedet
Arbejdslgshed (3-arigt gennemsnit) 10% 53 53 57 5.7 55
Iebejdsigshed (arlig sats) 54 (10) 48 60 62 50 52
Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (sendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 0.7 -0.4 0.1 1.9 3.0
Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (eendring over 3 ar, procentpoint) 0.5 pp -1.0 -0.6 0.3
Ungdomsarbejdsleshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (aendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -2.9 1.2 1.0

Anm.: Se bilag 1.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal

(efterarsprognose 2022).
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3.21. POLEN

I Polen stiger enhedslgnomkostningerne og boligpriserne, selv om dertil knyttede risici synes
at vaere begraensede. Vaeksten i de nominelle enhedslgnomkostninger forventes at stige
med den meget hgje kerneinflation og manglen pé arbejdskraft. Veeksten i de nominelle
boligpriser er blandt de hgjeste i EU som fglge af en ansléet begraenset overvurdering af
boligpriser. Deprecieringen af valutaen laegger pres pa inflationen, og de labende poster har
udvist et underskud som fglge af engangsvirkninger.

| den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen ikke en dybdegaende
undersggelse og fandt ikke makrogkonomiske ubalancer med hensyn til Polen. | ar finder
Kommissionen det ikke ngdvendigt at foretage en dybdegaende undersagelse af Polen.

Den reale BNP-vaekst forventes at veere 4 % i 2022 og 0,7 % i 2023. Inflationen er i
gjeblikket meget hgj, herunder i sammenligning med Polens samhandelspartnere i
euroomradet, men forventes at falde. Malt fra ar til ar steg den til 15,7 % i september med en
kerneinflation anslaet til 11,5 %. Priser forventes at stige hurtigere end Ignninger.

Fortolkningen af Polens resultattavle viser, at en indikator i 2021 1a uden for sin vejledende
greenseveerdi, nemlig nettostillingen over for udlandet. En gkonomisk fortolkning af
resultattavlen fremhaever fglgende relevante udviklinger:

e Bekymringer vedrgrende holdbarheden over for udlandet er endnu ikke seerligt udtalte.
P& grund af steerk efterspgrgsel og ugunstige handelsvilkar forvandledes de lgbende
poster til et underskud pa 1,4 % af BNP i 2021, som forventes at falde yderligere i 2022.
Nettostillingen over for udlandet (NIIP) forventes ikke desto mindre at forbedres yderligere
og forblive inden for den vejledende greenseveerdi pa -35% fra 2022 og frem.
Hovedparten af NIIP er kendetegnet ved direkte investeringer, som begraenser
umiddelbare bekymringer vedrgrende stillingen over for udlandet.

¢ Den hgije inflation og den kraftige veekst i de nominelle lgnstigninger kan give anledning til
bekymringer vedrgrende omkostningskonkurrenceevnen, hvis de fortseetter. De
nominelle enhedslgnomkostninger faldt i 2021, men forventes fremover at stige markant.
Den reale effektive valutakurs i forhold til Polens handelspartnere er faldet.

e De nominelle boligpriser er vokset hurtigt i de seneste ar, men forbliver stort set i
overensstemmelse med de grundleeggende forhold i en situation med steerk
indkomstveekst. De monetaere stramninger i 2021/22 udlgste den stgrste stigning i
renterne pa realkreditlan i EU samt et kraftigt fald i husholdningernes kreditstremme.
Forekomsten af realkredittdin med flydende renter vil sandsynligvis overfgre sadanne
renteudgifter direkte til bade nye og eksisterende panthavere. Polens banksektor er
imidlertid stadig velkapitaliseret i en situation med lav geeld i husholdningerne og en
relativ lav belaningsprocent. Andelen af misligholdte lan er fortsat lav og er fortsat
faldende.

¢ Manglen pa arbejdskraft forveerrer inflationspresset. De nominelle Ignstigninger naede
op pa 12,4 % mailt fra ar til ar i august 2022. Arbejdslgshedsprocenten er med sine 3,4 %
i 2021 fortsat blandt de laveste i EU og forventes at falde i 2022, inden den stiger lidt i
2023. Erhvervsfrekvensen steg yderligere. Styrkelsen af arbejdsstyrken som fglge af
tilstramningen af fordrevne personer fra Ukraine forventes at reducere manglen pa
arbejdskraft, hvilket allerede er afspejlet inden for nogle sektorer, sdsom tjenesteydelser.



Figur 3.21.1:Udvalgte figurer: Polen
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Kilde: Eurostat og Europa-Kommissionens tjenestegrene.
Tabel 3.21.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Polen
prognoe
Teerskel Bendmarkl  Bendhmarkll - 2019 2020 2021 2022 2023
Stilling over for udlandet
Betalingsbalancens lgbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%/6% -11 0.1 0.3 -1.0 -3.0
Betalingsbalancens Iebende poster (% af BNP) 03(1) 442) 02 25 14 41 35
Nettostilling over for udlandet ( % af BNP) -35% -52.7(3) -4.1(4) -488 -43.9 -39.5 -294 270
NENDI - NIP eksi. ikke-misligholdelige instrumerter (% af BNP) (5) 107 45 08
Konkurrenceevne
Indeks for nominelle enhedsl@nomkostninger (procentvis aendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) 8.0 14.0 99b 14.4 16.9
Indeks for nominelle enhedslenomkostringer (procentyis arlig zendring) 39 75 16b 81 98
Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis aendring over 3 ar) +5% (EA) £11% (lkke-EA) 2.8 1.1 -04 -0.7 -0.2
Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HCP-deflator (procentvis &rlig aendring) -09 11 -06 -12 15
Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis sendring over 5 &r) -6% 22.0 33.6 249 19.1 15.2
Ekspor -%af xten is &rlig zendring) 38 13 07 03 041
Geeld i den private sektor
Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 742 76.1 716 63.5 57.8
Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% 3.6 18 4.0 24 28
Gd i hushddningerne, konsdlideret (% af BNP) 543(6)  222(7) 344 346 23 268 243
Gld i ikkefinansielle selskaber, konsolideret (% af BNP) 8246) 34507 398 M5 393 367 35
Boligmarkedet
Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig sendring) 6% 6.4 6.7 37 -26 -5.38
Boligprisindeks, norminelt (procentvis érlig zendring) 19 (®) 87 105 92 99 50
Geeld i den offentlige sektor
Bruttogzeld i den of fentlige sektor (% af BNP) 60% 457 57.2 53.8 51.3 52.9
Crfentlig saldo (% af BNP) -07 -69 -18 48 -55
Banksektoren
Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig aendring) 16.5% 43 11.6 13.6 0.1
Egenkapitalforrentring (%) 69 31 48
Egentlig kemekapitalprocent 106 (9) 159 175 161
Mslighdidte bruttalan, netionale og udenlandske enheder (% af bruttdlan) 6.1e 60e 50p a7
Arbejdsmarkedet
Arbejdsl gshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 4.1 35 3.3 3.1 3.0
Arbeidsiashed (g sats) 34(10) 33 32 34 27 30
Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (sendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 21 14 34 1.7 1.2
Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 &r, procentpoint) 0.5 pp -15 -0.9 -0.1
Ungdomsarbejdsleshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (sendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -79 -4.0 0.1

Anm.: Se bilag 1.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal

(efterarsprognose 2022).

3.21. POLEN



3.22. PORTUGAL

| Portugal er der stadig bekymringer vedrgrende husholdningernes, de ikkefinansielle
virksomheders og det offentliges gaeldskvote samt gaeldskvoten over for udlandet, selv om
geeldskvoterne begyndte at falde igen efter covid-19-krisen. Veeksten i de nominelle
boligpriser er stigende, og der er opstaet tegn pa overvurdering af boligpriserne. Der er
fortsat risici i forbindelse med feedbackslgjfer mellem den finansielle sektoren og den
offentlige sektor.

| den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen en dybdegaende
undersggelse og fastslog, at Portugal er bergrt af makrogkonomiske ubalancer. Dette ar
finder Kommissionen det hensigtsmeessigt at undersgge ubalancernes bestaen eller deres
afvikling i en dybdegaende undersagelse af Portugal.

Den reale BNP-veaekst forventes at veere 6,6 % i 2022 og 0,7 % i 2023. Inflationen er hgj og
forventes stort set at laegge sig pa linje med gennemsnittet i euroomradet. Malt fra ar til ar
steg den til 10,6 % i oktober med en kerneinflation anslaet til 6,5 % i september. Priser
forventes at stige hurtigere end Ignninger.

Fortolkningen af Portugals resultattavle viser, at seks indikatorer i 2021 & over deres
vejledende graenseveerdier, nemlig nettostillingen over for udlandet, vaeksten i de nominelle
enhedslgnomkostninger, realveeksten i boligpriserne, geaelden i den private sektor, den
offentlige geeld og eendringen i ungdomsarbejdslgsheden. En gkonomisk fortolkning af
resultattavlen fremhaever fglgende relevante udviklinger:

¢ Holdbarheden over for udlandet udger fortsat et problem. Selv om nettostillingen over
for udlandet er kraftigt forbedret og ndede det hgjeste niveau i 15 ar, er den stadig stor og
negativ med yderligere forbedringer forventet indtil 2024. Underskuddet pa de Igbende
poster steg til 1,2 % af BNP i 2021, da forbedringerne i rejseaktiviteten og eksporten af
varer blev mere end opvejet af den forvaerrede handelsbalance inden for energiprodukter.
Underskuddet forventes at stige en smule i 2022 som fglge af prismaessige virkninger.
Veeksten i de nominelle enhedslenomkostninger var begraenset i 2021 og forventes at
blive negativ i 2022. Den HICP-baserede reale effektive valutakurs faldt i 2021. Malt fra ar
til ar faldt den ogsa i august 2022.

e Der er fortsat sarbarheder vedrgrende de ikkefinansielle virksomheders galdskvote,
selv om den er for nedadgaende. Den faldt til 90,5 % i 2021, men er stadig mere end fire
procentpoint hgjere end i 2019. De ikkefinansielle virksomheders geeldskvote fortsatte
med at falde i forste halvar af 2022, men der er risikofaktorer forbundet med det
makrogkonomiske miljg. Den ligger fortsat over bade det prudentielle benchmark og
benchmarket baseret pa fundamentaler. Virksomheders misligholdte lan i procent af
bankernes erhvervslan fortsatte med at falde. Husholdningernes geeldskvote ligger fortsat
over bade det prudentielle benchmark og benchmarket baseret pa fundamentaler, selv
om den er faldet i 2021 og fortsatte med at falde i ferste halvar af 2022.

e Bekymringer vedrgrende boligprisudviklingen vokser. Vaeksten i de nominelle
boligpriser steg fra 8,8 % til 9,4 % i 2021. Veeksten i de nominelle boligpriser malt fra ar til
ar faldt til 13,2 % i andet kvartal af 2022. Boligpriserne blev anslaet til at veere
overvurderet med 23 % i 2021. Over to tredjedele af realkreditlan har renter, som kun er
faste i op til et ar.

e Bekymringer vedrerende den offentlige gaeld er fortsat betydelige. | 2021 faldt den med
ni procentpoint til 125,5 % af BNP og forventes at falde yderligere, sa den i 2022 nar
under niveauet far pandemien. Det offentlige underskud faldt til 2,9 % af BNP i 2021 og
forventes at falde yderligere i prognoseperioden. Risiciene for finanspolitisk holdbarhed er
store pa mellemlang sigt og mellemstore pa lang sigt.



3.22. PORTUGAL

e Bekymringerne vedrgrende banksektoren aftog, men der er fortsat nogle sarbarheder.
Rentabiliteten steg og soliditetsgraden forblev modstandsdygtig. Andelen af kernekapital
ligger imidlertid over de lovbestemte krav, men er lav i sammenligning med europaeiske
lande, mens rentabiliteten forbliver relativ lav. Andelen af misligholdte lan fortsatte sin
nedadgaende kurve, men ligger fortsat over EU-gennemsnittet, og andelen af svagt
preesterende (fase 2-)lan er ogsa hgj. Risiciene i forbindelse med feedbackslgjfer mellem
den finansielle sektor og den offentlige sektor foreligger endvidere stadig.

Figur 3.22.1:Udvalgte figurer: Portugal
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Kilde: Eurostat og Europa-Kommissionens tjenestegrene.
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Tabel 3.22.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Portugal

prognose
Teerskel Bechmark|  Benchmarkll - 2019 2020 2021 2022 2023

Stilling over for udlandet

Betalingsbalancens lgbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%16% 0.8 0.0 -0.6 -1.2 -141

Betalingsbalancens Iebende poster (% af BNP) 00 (1) 24(2) 04 10 12 14 08

Nettostilling over for udlandet ( % af BNP) -35% -52.3(3) -15.7 (4) -100.0 -104.6 -94.7 -85.2 -79.3

NEND! - NIIP eksK. ikke-mislighdldelige instrumenter (% af BNP) (5) -467 -467 -36.1
Konkurrenceevne

Indeks for nominelle enhedslgnomkostninger (procentvis aendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) 8.5 15.6 125 p 8.4 3.4

Indeks for nominelle enhedslenomkostringer (procentvis érlig aendring) 28 87 06p 09 38

Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis aendring over 3 ar) +5% (EA) £11% (lkke-EA) -0.3 0.0 -2.8 -5.3 -7.3

Redl effeldiv valutakurs - 42 handelspartnere, HCP-deflator (procertvis &rlig aendring) 19 08 18 44 14

Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis sendring over 5 ar) -6% 8.3 -15 -5.3 33 1.3

Ekspor - %af ver orten jis arlig aendring) 08 -102 01 122 -03
Geeld i den private sektor

Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 149.5 163.7 1569p 1478 1376

Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% 26 4.4 40p 57 35

Geeld i husholdringerne, korssolideret (% af BNP) 046) 3157 635 69.1 664 630 614

Gaeld i ikkefinensielle selskaber, konsolideret (% af BNP) 644 (6) 620 (7) 86,0 946 905 848 762
Boligmarkedet

Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig sendring) 6% 9.0 8.1 79 57 20

Boligprisindeks, nominelt (procentvis rlig zencring) 225(8) 100 88 94 109 21
Geeld i den offentlige sektor

Bruttogeeld i den of fentlige sektor (% af BNP) 60% 116.6 134.9 1255 1159 109.1

Cffentlig saldo (% af BNP) 01 58 29 19 11
Banksektoren

Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig eendring) 16.5% -0.2 6.6 71 1.8

Egerkapitalforrentring (%) 43 00 49

Egentlig kermekapitalprocent 106 (9) 141 154 155

Msligholdte bruttdlan, nationale og udenlandske enheder (% af bruttdlan) 6.1e 49e 36p 34
Arbejdsmarkedet

Arbejdslgshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 7.7 7.0 6.8 6.5 6.1

Arbejdsished (arig sats) 62 (10) 67 70 66 59 59

Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (aendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 22 0.0 0.7 0.3 14

Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 ar, procentpoint) 0.5 pp -36 -23 -0.3

Ungdomsarbejdsleshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (aendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -9.7 -14 3.1

Anm.: Se bilag 1.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal

(efterarsprognose 2022).




3.23. RUMZANIEN

I Rumeenien fortsaetter bekymringer vedrgrende holdbarheden over for udlandet og det
offentlige underskud med at vokse. Underskuddet pa de labende poster steg i 2021, og der
er en yderligere stigning pa vej. Det offentlige underskud er forbedret og forventes fortsat at
blive forbedret, men forbliver hgjt. De nominelle enhedslanomkostninger forventes at stige i
en situation med hgj inflation, mangel pa arbejdskraft og kraftige nominelle Ignstigninger,
hvilket resulterer i nogle bekymringer vedr@grende omkostningskonkurrenceevnen.

| den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen en dybdegdende
undersggelse og fastslog, at Rumeenien er bergrt af makrogkonomiske ubalancer. Dette ar
finder Kommissionen det hensigtsmeessigt at undersgge ubalancernes bestaen eller deres
afvikling i en dybdegaende undersagelse af Rumaenien.

Den reale BNP-veekst forventes at vaere 5,8 % i 2022 og 1,8 % i 2023. Inflationen er hgij.
Malt fra ar til ar steg den til 13,4 % i september med en kerneinflation anslaet til 6,5 %. Priser
forventes at stige hurtigere end lgnninger.

Fortolkningen af Rumaeniens resultattavle viser, at tre indikatorer i 2021 1& over deres
vejledende greenseveerdier, nemlig de lgbende poster, nettostillingen over for udlandet og
veeksten i de nominelle enhedslgnomkostninger. En gkonomisk fortolkning af resultattavien
fremhaever fglgende relevante udviklinger:

e Bekymringer vedrgrende holdbarheden over for udlandet er yderligere forveerret.
Underskuddet pa de lgbende poster steg til 7,3 % af BNP i 2021, og der forventes en
yderligere forveerring i 2022. Nettostillingen over for udlandet (NIIP) blev forbedret en
smule til -47,2 % af BNP i 2021 som felge af en kraftig nominel BNP-vaekst og nogle
positive vaerdireguleringer og forventes yderligere at blive forbedret i 2022, men at falde
igen i 2023. NIIP korrigeret for ikkemisligholdte instrumenter forblev negativ, men teet pa
balance.

e Bekymringer vedrgrende omkostningskonkurrenceevnen, som foreld allerede inden
covid-19-pandemien, vokser yderligere. De nominelle enhedslgnomkostninger steg en
smule i 2021 og forventes at stige markant i 2022 og derefter i en situation med hgj
inflation, mangel pa arbejdskraft og kraftige nominelle Ignstigninger. Den HICP-baserede
reale effektive valutakurs forblev stort set usendret i 2021 og fortsatte med at veere stort
set stabil malt fra ar til ar i august 2022.

e Bekymringer vedrgrende boligprisudviklingen er fortsat begreensede. Veeksten i de
nominelle boligpriser faldt en smule fra 4,7 % til 4,4 % i 2021. Vaeksten i de nominelle
boligpriser malt fra ar til ar steg til 8,5 % i andet kvartal af 2022. Parametrene for
vurderingsgab viser ikke tegn pa en potentiel overvurdering af boligpriser.

¢ Risiciene vedrgrende den offentlige gaeld vokser. Det offentlige underskud er forbedret,
men er med sine 7,1 % af BNP i 2021 fortsat stort. Det forventes at falde yderligere. Den
offentlige geeld er vokset til 48,9 % af BNP i 2021 og forventes at falde en smule dette ar
og naeste ar. Den overstiger fortsat langt niveauerne for covid. Afkastene pa
statsobligationer er blandt de hgjeste i EU. Valutakursrisiciene er hgje, idet ca. halvdelen
af statsgeelden er stiftet i udenlandsk valuta, og ca. halvdelen af den offentlige gaeld
tilharer ikke-hjemmehgrende i slutningen af 2021. Risiciene for finanspolitisk holdbarhed
er store pa mellemlang sigt og mellemstore pa lang sigt.

o Banksektoren er stabil. Andelen af misligholdte lan faldt til 3,4 % af de samlede lan i
2021. Selv om andelen af kernekapital er teet pa EU-gennemsnittet, er rentabiliteten
meget hgj. Efter den monetaere skaerpelse er rentesatserne steget betydeligt i 2021 og
2022.
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Figur 3.23.1:Udvalgte figurer: Rumaenien
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Kilde: Eurostat, Comext og Europa-Kommissionens tjenestegrene.

Tabel 3.23.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Rumanien

prognose
Teerskel Bendmarkl  Bendhmarkll - 2019 2020 2021 2022 2023
Stilling over for udlandet
Betalingsbalancens lgbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%/6% -42 -4.8 -5.7 -72 -8.7
Betalingsbalancens Iebende poster (% af BNP) 03(1) 50 (2) 49 49 73 95 92
Nettostilling over for udlandet ( % af BNP) -35% -475(3) -8.0(4) -434 -47.6 -47.2 -39.8 -423
NENDI - NIP eksi. ikke-misligholdelige instrumerter (% af BNP) (5) 40 70 65
Konkurrenceevne
Indeks for nominelle enhedslenomkostninger (procentvis aendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) 24.0 20.7 14.4 p 10.0 9.4
Indeks for nominelle enhedslenomkostringer (procentyis arlig zendring) 69 58 12p 28 52
Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis sendring over 3 ar) +5% (EA) £11% (lkke-EA) 0.2 34 1.0 28 05
Redl effektiv valutakurs - 42 trere, HCP-deflator is &rlig aendring) -03 14 00 15 -09
Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis sendring over 5 &r) -6% 174 19.9 10.6 121 9.2
p -%af xten is &rlig zendring) 15 19 05 41 08
Geeld i den private sektor
Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 46.5 48.0 48.1 p 458 39.5
Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% 20 13 38p 5.0 3.1
Gd i hushddningerne, konsdlideret (% af BNP) 598 (6) 204 (7) 154 16.1 158 148 142
Ged i ikkefinansielle selskaber, konsalideret (% af BNP) 979 (6) 399 (7) 311 319 323 310 253
Boligmarkedet
Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig sendring) 6% -1.9 23 -1.1 -45 -5.8
Boligprisindeks, norminelt (procentvis érlig zendring) 198 8) 34 47 44 89 14
Geeld i den offentlige sektor
Bruttogzeld i den of fentlige sektor (% af BNP) 60% 35.1 46.9 489 479 473
Offentlig saldo (% af BNP) 43 92 71 65 50
Banksektoren
Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig aendring) 16.5% 10.3 13.4 143 0.8
Egenkapitalforrentring (%) 123 90 131
Egentlig kemekapitalprocent 106 (9) 190 218 199
Msligholdte bruttalan, retionale og udenlandske enheder (% af bruttolan) 43e 39 34p 31
Arbejdsmarkedet
Arbejdsl gshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 5.4 54 55 57 5.6
Arbeidsiashed (g sats) 55(10) 49 61 56 54 58
Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (sendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 3.1 23 3.2 22 22
Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 ar, procentpoint) 0.5 pp -1.4 -0.6 -0.2
Ungdomsarbejdsleshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (sendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -49 -14 0.5

Anm.: Se bilag 1.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal

(efterarsprognose 2022).




3.24. SLOVENIEN

| Slovenien er der fortsat nogle bekymringer vedrgrende uadviklingen af boligpriserne og det
offentlige underskud, selv om dertil knyttede risici synes at vaere begraensede. Veeksten i de
nominelle boligpriser er blandt de hgjeste i EU, men boligpriserne viser ingen tegn pa
potentiel overvurdering. Begreensningerne pa forsyningssiden og den hgje inflation kan fa
indvirkning pa omkostningskonkurrenceevnen og vaeksten pa mellemlang sigt. Det offentlige
underskud er fortsat hgjt.

| den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen ikke en dybdegaende
undersggelse og fandt ikke makrogkonomiske ubalancer med hensyn til Slovenien. | &r
finder Kommissionen det ikke ngdvendigt at foretage en dybdegaende undersagelse af
Slovenien.

Den reale BNP-veekst forventes at vaere 6,2 % i 2022 og 0,8 % i 2023. Inflationen er hgij.
Malt fra ar til ar steg den til 10,3 % i oktober med en kerneinflation anslaet til 6,6 % i
september. Priser forventes at stige hurtigere end Ignninger.

Fortolkningen af Sloveniens resultattavle viser, at fire indikatorer i 2021 la over deres
vejledende graenseveerdier, nemlig vaeksten i de nominelle enhedslgnomkostninger,
realveeksten i boligpriserne, den offentlige geeld og aendringen i ungdomsarbejdsigsheden.
En gkonomisk fortolkning af resultattavlen fremhaever fglgende relevante udviklinger:

e Bekymringer vedrgrende holdbarheden over for udlandet er ikke udtalte. Efter flere ar
med registrering af meget store overskud faldt stillingen pa de lgbende poster til 3,8 % af
BNP i 2021. Den vaesentligste drivkraft var den faldende varehandelsbalance, herunder i
mindre grad inden for energiprodukter. De lgbende poster forventes at falde yderligere og
ga i negativ i 2022. Nettostillingen over for udlandet (NIIP) fortsatte sin stabile stigning og
naede -6,8 % af BNP i 2021, og den forventes at ga i balance inden 2024. NIIP korrigeret
for ikkemisligholdelige instrumenter er svagt positiv.

¢ Omkostningskonkurrenceevnen giver endnu ikke anledning til betydelige bekymringer.
Veeksten i de nominelle enhedslgnomkostninger sendrede sig betydeligt i 2021 og
forventes at ga i negativ i 2022. Enhedslgnomkostninger forventes at stige i 2023. Den
HICP-baserede reale effektive valutakurs faldt marginalt i 2021. Malt fra ar til ar faldt den i
august 2022.

o Den meget hgje vaekst i boligpriser udggr fortsat en bekymring. Vaeksten i de nominelle
boligpriser steg fra 4,6 % i 2020 til 11,5 % i 2021, hvilket er en af de hgjeste hastigheder i
EU. Veeksten i de nominelle boligpriser malt fra ar til ar var 15,6 % i andet kvartal af 2022.
Parametrene for vurderingsgab viser ikke tegn pa en potentiel overvurdering af
boligpriser. De seneste transaktionsdata peger i retning af en mulig afmatning pa
markedet.

e Dynamikken i den offentlige gaeld udggr fortsat en bekymring til trods for forbedringer.
Det offentlige underskud faldt til 74,5 % af BNP i 2021 og forventes fortsat at falde
gradvist. Det offentlige underskud er fortsat stort, men faldt til 4,7 % af BNP i 2021. Det
forventes at falde yderligere i 2022, men at vokse i 2023. Risiciene for den finanspolitiske
holdbarhed er store bade pa mellemlang og pa lang sigt som felge af den ugunstige
oprindelige budgetstilling samt en aldrende befolkning.

o Banksektoren er fortsat stabil. Selv om kapitaliseringen ligger under EU-gennemsnittet,
steg rentabiliteten i 2021 og ligger et godt stykke herover. Andelen af misligholdte lan er i
labet af de seneste ar faldet i betydelig grad og er fortsat lav.
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Figur 3.24.1:Udvalgte figurer: Slovenien
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Kilde: Eurostat, Ameco og Europa-Kommissionens tjenestegrene.

Tabel 3.24.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Slovenien

prognose
Teerskel Bechmarkl  Benchmarkll - 2019 2020 2021 202 2023

Stilling over for udlandet

Betalingsbalancens lgbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%16% 6.0 6.5 58 35 0.8

Betalingsbalancens Iebende poster (% af BNP) 08(1) 1) 59 76 38 07 06

Nettostilling over for udlandet ( % af BNP) -35% -63.0(3) 5.1(4) -16.2 -15.6 -6.8 -2.0 0.2

NENDI - NIP ek ikke-mislighdldelige instrumerter (% af BNP) (5) 08 16 97
Konkurrenceevne

Indeks for nominelle enhedslgnomkostninger (procentvis aendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) 8.0 14.5 12.8 74 5.8

Indeks for nominelle enhedslenomkostninger (procentvis arlig aendring) 39 73 11 -10 57

Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis sendring over 3 ar) +5% (EA) £+11% (Ikke-EA) 1.0 19 -04 -45 -6.6

Redl effeldiv valutakurs - 42 handdlspartnere, HCPdeflator (procertvis &rlig aendring) 05 06 05 45 18

Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis sendring over 5 ar) -6% 15.8 195 116 9.1 5.8

Ekspor % (procentyis érlig zendring) 07 17 05 31 07
Geeld i den private sektor

Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 68.6 69.5 66.4 64.4 59.0

Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% 0.8 -0.9 35 5.8 43

@Hld i hushaldringere, konsolideret (% af ENP) 39(6) 372(7) 268 278 264 255 254

Gaeld i ikkefinansielle selskaber, konsolideret (% af BNP) 659 (6) 573(7) M8 M7 400 389 336
Boligmarkedet

Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig sendring) 6% 53 5.2 78 25 1.9

Buligprisindeks, nominelt (procentvis &rlig zencring) 04(8) 67 46 15 105 33
Geeld i den offentlige sektor

Bruttogeeld i den offentlige sektor (% af BNP) 60% 65.4 79.6 745 69.9 69.6

Cffentlig saldo (% af BNP) 06 -7 -47 -36 -52
Banksektoren

Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig sendring) 16.5% 9.9 14.0 14.1 15

Egenkapitalforrentning (%) 103 13 95

Egentlig kernekapitalprocent 106 (9) 178 16,7 169

Mslighdidte bruttolan, netionale og udenlandske erheder (% f bruttalan) 34e 30e 21p 19
Arbejdsmarkedet

Arbejdslgshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 54 4.8 47 46 4.4

Arbejdsished (arlig sats) 60 (10) 44 50 48 41 43

Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (aendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 3.5 0.2 0.6 21 28

Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 &r, procentpoint) 0.5 pp -2.4 -1.2 -0.3

Ungdomsarbejdslgshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (aendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -7.2 3.0 3.9

Anm.: Se bilag 1.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal

(efterarsprognose 2022).




3.25. SLOVAKIET

| Slovakiet var der allerede bekymringer vedrgrende omkostningskonkurrenceevnen og
boligprisuadviklingen inden covid-19-pandemien, og disse vokser. Vaeksten i de nominelle
enhedslenomkostninger forventes at stige, og kerneinflationen er meget hgj i sammenligning
med de o@vrige eurolande. Den kraftige vaekst i boligpriserne fortseetter og ledsages af
vedvarende stigninger i husholdningernes gaeld i de seneste &ar. Underskuddet pa de
lobende poster stiger kraftigt. Det store offentlige underskud kraever ngje overvagning.

| den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen ikke en dybdegaende
undersggelse og fandt ikke makrookonomiske ubalancer med hensyn til Slovakiet. Dette ar
finder Kommissionen det hensigtsmaessigt at undersage nytilkomne sarbarheder og deres
konsekvenser i en dybdegaende undersggelse af Slovakiet.

Den reale BNP-vaekst forventes at vaere 1,9 % i 2022 og 0,5 % i 2023. Inflationen er meget
hgj, herunder i sammenligning med mange samhandelspartnere i euroomradet. Malt fra ar til
ar steg den til 14,5 % i september med en kerneinflation anslaet til 9,3 %. Priser forventes at
stige hurtigere end lgnninger.

Fortolkningen af Slovakiets resultattavle viser, at fem indikatorer i 2021 |4 over deres
vejledende graenseveerdier, nemlig nettostillingen over for udlandet, vaeksten i de nominelle
enhedslgnomkostninger, den offentlige geeld, vaeksten i den finansielle sektors passiver og
&ndringen i ungdomsarbejdslgsheden. En gkonomisk fortolkning af resultattavien
fremhaever fglgende relevante udviklinger:

e Prognosen vedrgrende holdbarheden over for udlandet er forveerret. De lgbende
poster udviklede sig til et underskud pa -2,5 % af BNP i 2021. | ar forventes det at
forveerres markant og forblive steerkt negativt som fglge af bade energibalancen og et
kraftigt fald i varebalancen uden for energisektoren. Den mindre forbedring i
nettostillingen over for udlandet (NIIP), som var pa -61 % af BNP i 2021, var resultatet af
BNP-vaeksten og nogle positive veerdireguleringer. Der forventes en mindre forvaerring i
2022, inden forbedringen fortseetter. Hovedparten af NIIP bestar af direkte investeringer,
hvilket begraenser bekymringer vedrgrende stillingen over for udlandet.

e Bekymringer vedrgrende omkostningskonkurrenceevnen, som foreld allerede inden
covid-19-pandemien, vokser yderligere. De nominelle enhedslgnomkostninger steg i
2021, dog mindre end i tidligere ar, men forventes at fortsaette med at stige kraftigt i 2022
og 2023 i forbindelse med Slovakiets hgje kerneinflation og kraftige nominelle
lgnstigninger. Den HICP-baserede reale effektive valutakurs forblev stort set usendret i
2021 og forblev ogsa stort set stabil malt fra ar til ar i august 2022.

¢ Husholdningernes galdskvote ligger over benchmarket baseret pa fundamentaler og
teet pa det prudentielle benchmark. Husholdningernes geeld er betydelig stgrre end blandt
de gvrige lande og ligger pa ca. 50 % af BNP. Nettokreditstrammene til husholdningerne
var relativt dynamiske i 2021, ca. 4 % af BNP, og forventes at stige i 2022.
Husholdningernes geeldskvote forblev stort set uaendret i farste halvdel af 2022.
Husholdningernes misligholdte lan er lave og fortsatte med at falde i 2021.

e Udviklingen i boligpriser udggr fortsat en bekymring. Veeksten i de nominelle boligpriser
steg fra 9,6 % i 2020 til 6,4 % i 2021. Vaeksten i de nominelle boligpriser malt fra ar til ar
steg til 16,6 % i andet kvartal af 2022. Boligpriserne blev anslaet til at veere overvurderet
med 14 % i 2021. Realkreditldn har veeret meget dynamiske og udger en risiko.
Stigningen i ejendomspriser var kraftig, iseer siden anden halvdel af 2021.

¢ Risiciene vedrgrende den offentlige geeld er under kontrol pa kort sigt. Den offentlige
geeld steg til 62,2 % af BNP i 2021 og overskred resultattavlens greenseveerdi for forste
gang. Den forventes at fortsaette med at falde en smule, s& den igen kommer under 60 %
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af BNP i 2022, hvilket stadig er 12 procentpoint hgjere end i 2019. Det offentlige
underskud er forveerret siden pandemien og naede 5,5 % i 2021. Det offentlige underskud
forventes at falde i 2022, men at stige igen i 2023. Risiciene for finanspolitisk holdbarhed
er store bade pa mellemlang og lang sigt som felge af langsigtede gaeldsudviklinger og
stigende omkostninger som fglge af befolkningens aldring.

Figur 3.25.1:Udvalgte figurer: Slovakiet
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Kilde: Eurostat, Ameco og Europa-Kommissionens tjenestegrene.
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Tabel 3.25.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Slovakiet

prognose
Teerskel Bechmark|  Benchmarkll - 2019 2020 2021 2022 2023

Stilling over for udlandet

Betalingsbalancens lgbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%16% -25 -1.7 -1.8 =27 -4.7

Betalingsbalancens Iebende poster (% af BNP) 01(1) 32@2) 33 06 25 63 54

Nettostilling over for udlandet ( % af BNP) -35% -479(3) -15(4) -656 -64.8 -61.0 -62.6 -57.4

NEND! - NIIP eksK. ikke-mislighdldelige instrumenter (% af BNP) (5) -141 -148 -147
Konkurrenceevne

Indeks for nominelle enhedslgnomkostninger (procentvis aendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) 14.2 15.4 14.1 16.6 16.6

Indeks for nominelle enhedslenomkostringer (procentvis érlig aendring) 53 55 28 76 55

Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis aendring over 3 ar) +5% (EA) £11% (lkke-EA) 26 B3 3.1 1.2 -0.8

Redl effeldiv valutakurs - 42 handelspartnere, HCP-deflator (procertvis &rlig aendring) 06 25 01 12 05

Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis sendring over 5 ar) -6% 13 74 -29 -6.8 -9.3

Eispor - %af ver Yten is érlig aencring) 23 33 42 54 08
Geeld i den private sektor

Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 91.0 945 95.0 94.8 79.3

Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% 45 25 55 8.0 23

Geeld i husholdringerne, korssolideret (% af BNP) 4956)  300(7) 434 466 478 493 475

Gaeld i ikkefinensielle selskaber, konsolideret (% af BNP) 753 (6) 474 (7) 476 479 472 455 318
Boligmarkedet

Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig sendring) 6% 6.2 7.2 3.0 -0.5 -4.0

Boligprisindeks, nominelt (procentvis rlig zencring) 139 (8) 91 96 64 100 59
Geeld i den offentlige sektor

Bruttogeeld i den of fentlige sektor (% af BNP) 60% 48.0 58.9 62.2 59.6 57.4

Cifentlig saldo (% af BNP) 12 -54 55 42 58
Banksektoren

Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig eendring) 16.5% 5.8 10.2 24.0 3.0

Egerkapitalforrentring (%) 83 53 84

Egentlig kermekapitalprocent 106 (9) 158 168 167

Msligholdte bruttdlan, nationale og udenlandske enheder (% af bruttdlan) 29 25e 20p 19
Arbejdsmarkedet

Arbejdslgshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 6.8 6.3 6.4 6.6 6.5

Arbejdsished (arig sats) 74(10) 57 67 68 63 64

Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (aendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 0.8 04 0.2 1.0 16

Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 ar, procentpoint) 0.5 pp -29 -22 -0.8

Ungdomsarbejdsleshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (aendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -6.3 04 4.8

Anm.: Se bilag 1.
Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal
(efterarsprognose 2022).
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I Finland er husholdningernes geeld hgj, selv om dertil knyttede risici synes at veere
begreensede. Naesten alle lan til boligkeb er med variable rentesatser, hvilket udseetter
husholdningerne for risikoen for eventuelle hgjere satser. Banksystemet forekommer steerkt
og modstandsdygtigt til trods for betydelige greenseoverskridende eksponeringer, seerligt
med andre nordiske lande.

| den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen ikke en dybdegaende
undersggelse og fandt ikke makrookonomiske ubalancer med hensyn til Finland. | ar finder
Kommissionen det ikke ngdvendigt at foretage en dybdegaende undersggelse af Finland.

Den reale BNP-vaekst forventes at veere 2,3 % i 2022 og 0,2 % i 2023. Inflationen er hg;j,
men dog lavere end i mange andre eurolande. Malt fra ar til ar faldt den til 8,3 % i oktober
med en kerneinflation anslaet til 4,4 %. Priser forventes at stige hurtigere end Ignninger.

Fortolkningen af Finlands resultattavle viser, at to indikatorer i 2021 & over deres vejledende
greenseveerdier, nemlig gaelden i den private sektor og den offentlige geeld. En gkonomisk
fortolkning af resultattavlen fremhaever fglgende relevante udviklinger:

e Bekymringer vedrgrende omkostningskonkurrenceevnen er begraensede. De
nominelle enhedslanomkostninger steg yderligere i 2021 og forventes at fortseette med at
stige, selv om Finland har en lavere kerneinflation end mange andre eurolande. Den
HICP-baserede reale effektive valutakurs faldt i 2021. Malt fra ar til ar faldt den i august
2022.

¢ Husholdningernes galdskvote ligger fortsat over bade det prudentielle benchmark og
benchmarket baseret pa fundamentaler, dog er den er faldet i 2021 og forblev stort set
stabil i ferste halvar af 2022, idet nettokreditstremmene forventes at forblive moderate.
Den nominelle BNP-vaekst forventes stadig at stgtte en nedgearing i 2022.
Husholdningernes misligholdte geeld er fortsat lav. Naesten alle lan til boligkeb er med
variable renter.

e Udviklingen i boligpriser vaekker fortsat begreenset bekymring. Vaeksten i de nominelle
boligpriser steg til 4,6 % i 2021. Vaeksten i de nominelle boligpriser malt fra ar til ar var pa
2,2 % i andet kvartal af 2022. Parametrene for vurderingsgab viser ikke tegn pa en
potentiel overvurdering af boligpriser.

¢ Risiciene vedrgrende den offentlige geeld er begreensede. Den faldt til 72,4 % af BNP i
2021 og forventes at stabilisere sig omkring dette niveau, men forblev over 2019-
niveauet. Det offentlige underskud faldt til 2,7 % af BNP i 2021 og forventes at falde
yderligere. Risiciene for den finanspolitiske holdbarhed er mellemstore bade pa
mellemlang og pa lang sigt.

o Banksektoren er fortsat stabil og modstandsdygtig. Andelen af kernekapital var i 2021
langt over EU-gennemsnittet, og rentabiliteten var hgj. Andelen af misligholdte lan er
meget lav og er faldet yderligere i 2021. Risiciene for finansiel stabilitet er fortsat
begraensede til trods for betydelige graenseoverskridende eksponeringer, saerligt med
andre nordiske lande.
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Figur 3.26.1:Udvalgte figurer: Finland
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Kilde: Eurostat, Ameco og Europa-Kommissionens tjenestegrene.

Tabel 3.26.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Finland

prognose
Teerskel Bedhmarkl  Benchmarkll - 2019 2020 2021 2022 2023
Stilling over for udlandet
Betalingsbalancens lgbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%16% -1.0 -0.5 0.3 04 0.1
Betalingsbalancens |ebende poster ( % af BNP) -05(1) 02(2) -03 07 06 -02 -03
Nettostilling over for udlandet (% af BNP) -35% -793(3) 2.0(4) 4.0 -4.0 -1.4 47 43
NENDI - NIIP eksk. ikke-misligholdelige instrumenter (% af BNP) (5) 69 58 158
Konkurrenceevne
Indeks for nominelle enhedsl gnomkostninger (procentvis sendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) 13 53 6.0 74 10.0
Indeks for nominelle enhedslenonmkostninger (procentvis &rlig aendring) 19 07 33 32 31
Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis aendring over 3 ar) +5% (EA) £11% (lkke-EA) 0.1 23 -0.7 -54  -10.2
Redl effektiv valutakurs - 42 trere, HCP-deflator is arlig aendring) -15 16 -08 -62 -36
Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis aendring over 5 ar) -6% 31 116 49 -15 -2.38
p %af xten is &rlig aendring) 27 10 35 24 04
Geeld i den private sektor
Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 146.1 152.6 150.1 1435 1409
Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% 6.6 6.1 6.1 42 6.9
Gld i hushaldringerne, karsolideret (% af BNP) 551(6)  594(7) 658 690 678 647 635
Geeld i ikkefinansielle selskaber, konsolideret (% af BNP) 657(6) 890 (7) 803 836 83 788 774
Boligmarkedet
Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig sendring) 6% -0.6 13 28 -35 -1.9
Bligprisindeks, nominalt (procertvis &rlig gendring) 25(8) 04 18 46 24 20
Geeld i den offentlige sektor
Bruttogaeld i den of fentlige sektor (% af BNP) 60% 64.9 74.8 724 70.7 72.0
Cffentlig saldo (% af BNP) 09 55 27 14 23
Banksektoren
Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig sendring) 16.5% 7.8 8.0 9.4 9.2
Egerkepitalforrertring (%) 49 58 92
Egentlig kemekapitalprocent 106 (9) 176 181 178
Mslighdldte bruttalan, retionale og udenlandske enheder (% af bruttolan) 14e 15¢ 12p 10
Arbejdsmarkedet
Arbejdslgshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 7.7 7.3 74 75 73
Abejdsieshed (arlig sats) 67 (10) 68 77 77 70 72
Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (zendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 23 15 1.8 2.8 3.4
Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 ar, procentpoint) 0.5 pp -1.4 -1 -0.2
Ungdomsarbejdslgshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (sendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp -2.8 1.0 -0.2

Anm.: Se bilag 1.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal

(efterarsprognose 2022).




3.27. SVERIGE

| Sverige er der fortsat bekymringer vedrarende vedvarende hgj vaekst i boligpriserne og stor
geeld i husholdningerne og virksomhederne. Vaeksten i de nominelle boligpriser er, selv om
den er faldende, fortsat hgj som falge af en anslaet overvurdering af boligpriser.

I den seneste makroubalanceprocedure foretog Kommissionen en dybdegaende
undersggelse og fastslog, at Sverige er bergrt af makrookonomiske ubalancer. Dette ar
finder Kommissionen det hensigtsmeessigt at undersgge ubalancernes bestaen eller deres
afvikling i en dybdegéende undersggelse af Sverige.

Den reale BNP-vaekst forventes at veere 2,9 % i 2022 og -0,6 % i 2023. Inflationen er hgij,
selv. om den er noget lavere end i mange andre EU-lande, parallelt med betydelige
pengepolitiske stramninger. Malt fra ar til ar steg den til 10,3 % i september med en
kerneinflation anslaet til 5,8 %. Priser forventes at stige hurtigere end lgnninger.

Fortolkningen af Sveriges resultattavle viser, at fire indikatorer i 2021 14 over deres
vejledende greenseveerdier, nemlig realveeksten i boligpriserne, kreditstrammene i den
private sektor, geelden i den private sektor og andringen i ungdomsarbejdslgsheden. En
gkonomisk fortolkning af resultattavien fremhaever folgende relevante udviklinger:

o Udviklinger af omkostningskonkurrenceevnen forekommer ikke bekymrende for
gjeblikket. De nominelle enhedslgnomkostninger steg kun lidt i 2021, men forventes at
stige mere kraftigt i 2022 og 2023. Ikke desto mindre steg den HICP-baserede reale
effektive valutakurs i 2021. Malt fra ar til ar faldt den imidlertid markant i august 2022. Den
nominelle valutakurs faldt i 2022. Det solide overskud pa de Igbende poster mindsker
risiciene for store valutabevaegelser. Overskuddet faldt til 5,4 % af BNP i 2021 og
forventes at fortsaette med at falde i 2022. Nettostillingen over for udlandet er positiv og
forventes at stige.

¢ De ikkefinansielle virksomheders galdskvote er fortsat blandt de hgjeste i EU og steg
til 123 % i 2021. Den ligger fortsat over bade det prudentielle benchmark og benchmarket
baseret pa fundamentaler og er 11 procentpoint hgjere end i 2019. Den store andel af
koncernintern finansiering pa tveers af graenserne inden for virksomhedsgaeld mindsker
risiciene. Virksomhedernes geaeldsaetning ledsages af store og voksende likviditetsbuffere,
hvilket yderligere mindsker risiciene, selv om dele af erhvervssektoren er udsat for
stigninger i energipriser og rentesatser. Kreditstrammene til ikkefinansielle virksomheder
i % af BNP er store. Erhvervsejendomme udger en seerlig kilde til bekymring, ogsa pa
grund af deres finansiering.

¢ Husholdningernes gzldskvote er fortsat blandt de hgjeste i EU og ligger bade over det
prudentielle benchmark og benchmarket baseret pa fundamentaler. Den er faldet i forhold
til BNP i 2021 og fortsatte med falde en smule i fgrste halvdel af 2022 som folge af
dynamiske nettokreditstramme. Husholdningernes geeld har i forhold til husholdningernes
disponible bruttoindkomst vaeret stat stigende siden 2013 og er i 2021 naet taet pa 190 %
af BNP. Husholdningernes misligholdte geeld er fortsat lav, men geeldsbetjeningen stiger
hurtigt med hensyn til rentesatser. Over to tredjedele af realkreditlan har variable
rentesatser, som kun er faste i op til et ar.

o Den meget hgje vaekst i boligpriser udggr fortsat en bekymring. Vaeksten i de nominelle
boligpriser steg fra 4,2 % til 10,1 % i 2021 og voksede med en af de hgjeste hastigheder i
EU. Veeksten i de nominelle boligpriser malt fra ar til ar faldt til 7,1 % i andet kvartal af
2022. Boligpriserne blev anslaet til at vaere overvurderet med 35 % i 2021, hvilket er en af
de hgjeste procentsatser i EU. Boligpriserne begyndte at falde markant fra midten af 2022
som fglge af stigninger i rentesatser og energipriser, hvilket laegger pres pa
husholdningernes finanser, da geeldsniveauet fortsat er hgijt.



3.27. SVERIGE

e Banksektoren er fortsat sund. Andelen af kernekapital er teet pa EU-gennemsnittet, og
rentabiliteten er meget hgj. Andelen af misligholdte lan er meget lav. Kreditgivningen til
bade virksomheder og husholdninger er den hgjeste i EU og er vokset yderligere i 2021.
Den nuvaerende korrektion af boligpriser og aendringer i betingelserne for
erhvervsejendomme udger en udfordring for den finansielle sektor. Sektoren er ogsa
steerkt afhaengig af internationale markeder og interbanklangivning blandt svenske banker
til sin finansiering, hvilket udsaetter banksektoren for globale markedsrisici.

Figur 3.27.1:Udvalgte figurer: Sverige
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Kilde: Eurostat og Europa-Kommissionens tjenestegrene.
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Tabel 3.27.1: Vigtige skonomiske og finansielle indikatorer, Sverige

prognose
Teerskel Bechmark|  Benchmarkll - 2019 2020 2021 2022 2023

Stilling over for udlandet

Betalingsbalancens lgbende poster (% af BNP, gennemsnit over 3 ar) -4%16% 3.7 47 5.6 4.9 4.0

Betalingsbalancens Iebende poster (% af BNP) 07(1) 03(2) 55 59 54 33 34

Nettostilling over for udlandet ( % af BNP) -35% -87.4(3) 4.1 (4) 13.2 94 212 37.9 39.9

NEND! - NIIP eksK. ikke-mislighdldelige instrumenter (% af BNP) (5) -114 -109 20
Konkurrenceevne

Indeks for nominelle enhedslgnomkostninger (procentvis aendring over 3 ar) 9% (EA) 12% (Ikke-EA) 7.2 8.7 55 6.9 8.5

Indeks for nominelle enhedslenomkostringer (procentvis érlig aendring) 15 34 05 28 49

Real effektiv valutakurs - 42 handelspartnere, HICP-deflator (procentvis aendring over 3 ar) +5% (EA) £11% (lkke-EA) -8.3 -4.8 21 -24 -8.6

Redl effeldiv valutakurs - 42 handelspartnere, HCP-deflator (procertvis &rlig aendring) 38 30 30 80 35

Eksportmarkedsandele - % af verdenseksporten (procentvis sendring over 5 ar) -6% -29 3.1 -1.0 1.8 15

Eispor - %af ver Yten is érlig aencring) 29 41 32 04 25
Geeld i den private sektor

Geeld i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 133% 200.0 2128 2152 2118 200.2

Kreditstremme i den private sektor, konsolideret (% af BNP) 14% 9.7 144 16.6 15.0 12.0

Geeld i husholdringerne, korssolideret (% af BNP) 7036) 783(7) 885 937 925 902 888

Gaeld i ikkefinensielle selskaber, konsolideret (% af BNP) 820 (6) 946 (7) 1115 1191 1227 1216 114
Boligmarkedet

Boligprisindeks, deflateret (procentvis arlig sendring) 6% 0.4 33 8.1 -5.9 -8.3

Boligprisindeks, nominelt (procentvis rlig zencring) 346 (8) 25 42 101 65 19
Geeld i den offentlige sektor

Bruttogeeld i den of fentlige sektor (% af BNP) 60% 35.2 39.5 36.3 321 29.4

Cffentlig saldo (% af BNP) 06 28 01 02 02
Banksektoren

Samlede passiver i finanssektoren, ikke-konsolideret (procentvis arlig eendring) 16.5% 115 10.7 10.9 0.9

Egerkapitalforrentring (%) 109 84 100

Egentlig kermekapitalprocent 106 (9) 177 192 192

Msligholdte bruttdlan, nationale og udenlandske enheder (% af bruttdlan) 11e 10e 10p 08
Arbejdsmarkedet

Arbejdslgshed (gennemsnit over 3 ar) 10% 6.8b 73b 8.1 8.2 79

Arbejdsished (arig sats) 67 (10) 70 85 88 72 76

Erhvervsfrekvens - % af befolkningen i alderen 15-64 (aendring over 3 ar, procentpoint) -0.2 pp 0.8 0.0 06b 1.0 12

Langtidsledighed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-74 (sendring over 3 ar, procentpoint) 0.5 pp -0.5 -0.2 0.2

Ungdomsarbejdsleshed - % af arbejdsstyrken i alderen 15-24 (aendring over 3 ar, procentpoint) 2 pp 1.1 6.3 79

Anm.: Se bilag 1.
Kilde: Kommissionens tjenestegrene, Eurostat og ECB, Europa-Kommissionen for sa vidt angar prognosetal
(efterarsprognose 2022).




BILAG 1: ANMZARKNING TIL TABELLERNE | LANDEAFSNITTET

Tabel A1.1: Anmaerkninger til tabellerne i landeafsnittet

Notes to the tables of the country section

Amm.; De markedere felter indeholder veardier, der ligger pa dler uden for greansevaardierne. Forklaring: b: brud i taraskken. d: definition
er forskellig. e estimat p: forel gbig.

(1) Denstilling pa de labende poster, som er i overensstemmelse med underliggende forhold (‘normen’) udedes ved simpd! lineser
regression ved & se pa de vigtigste determinanter for forholdet mellem opsparing og investeringer, inkl. underliggende gkonomiske
forhold, politikfaktorer og globde finansidlle forhold. Se L Goutinho mfl. (2018), "Methodologies for the assessement of current
acoount bendhmearks", ELropean Eoonomy, Disaussion Paper 86/2018.

(2) Stilling pa de Igbende poster der er ngdvendg for at holde NIIP stabilt over -35% af BNP over 20 ar: Beregninger pa grundag af
Kommissionens T+10 fremskrivinger. Se L Goutinho mfl. (2018), "Method ogies for the assemsent oof aurrent acoount benoghmarks”,
ELropean Economy, Disaussion Paper 86/2018.

(3) Prudentielt benchmark for NIPNENDI: det prudentielle benchmerk for NlIP er det landespexdifikke niveau, over hvilket der skanes a
vagre starre sandsyrlighed for at opsta betaingsba anogproblemer. Bendhmark for NENDI er tilfad digvis det samme. A Turriniog S
Zeugrer (2019) "Bendhmarks for Net Internationd Investment Positions”, ELropean Economy, Disaussion Paper 097/ mg 2019.

(4) NIP-benchmark pba. fundamentaer (NIP-norm): Det opnéede NIP, hvis landet har bevaret en stilling pa de Igbende poster i
overensstemmelse med fundementaerne siden 1994. Den udger séledes denddl a NIP, der kan tilskrives de grund asggende
akonomiske forhold. A Turrini og S Zeugner (2019) "Bendhmerks for Net Internetiond Investment Positions”, Elropean Economy,
Discussion Paper 097/ mg 2019.

(5) NIIP ekskl. ikkemisholddlige instrumenter (NBNDI): undergruppe af NP, der uddl ukker rent egenkapitarel aterede komponenter, dvs.
udeniandske drekte investeringer (FDI) egenkapita og aktier, samt selskabsintern graanseoverskridende gadd relateret til FDI, og den
repraesenterer sdledes NIP eksklusive instrumenter, der ikke kan misligholdes. A Turrini og S Zeugner (2019) "Benchmearks for Net
Internationd Investment Positions”, ELropean Eoonomy, Disaussion Paper 097/ mgj 2019.

(6) Prudentielt benchmark for gaddi ikkefinansielle selskaber og husholdninger malt i BNP: svarer til det niveau, over hvilket der er
starre risiko for vanskeligheder. Det udedes ved regressioner, som mindsker sandsynligheden for undgaede kriser og faske advarsler.
J. G Brioongne,L Goutinho, ATurrini, SZeugner (2019), “Is Rrivate Debt Exoessive?, Open Economies Review, 1- 42.

(7) Det fundamentae bendhmark for gadd i ikkefinansielle selskaber og husholdninger malt i§ BNP. defineret som den gennemshitlige
stilling pé de | dbende poster, der er ngdvendg for at né en NIIP pa dller over -35% af BNP og holde den der de neeste 20 &r. JC
Bricongne, L Goutinho, A Turrin,

S Zeugrer (2019), “Is Private Debt Exoessive?, Qpen Eoonomies Review, 1- 42.

(8) Gnremsnitlig boligprisgab: det simple gennemsnit &f pris-/indkomstkvoten, pris-/lgjekvoten og model vaarder for vurderingsgab.
Moddl veerdien for vurderingsgabet asnslas ud fra kointegration ved hjadp f et system med fem grundasggende varigble; samlet
befolkning, red boligmasse, red dsponibel indkomst pr. indbygger, red lang rente og pris-deflator for udgifter til enddligt forbrug.
Baseret pa NFhiliponnet, A Turrini (2017), "Assessing House Price Devel opments in the BJ!" ELropean Eoonomy - Disaussion Papers
2015 - 048, Grerddirektoratet for @konomiske og Fnansielle Anliggender (DGEHN), Europa-Kommissionen.

(9) Egertlig kernekapita procent som kraevet af HBI tilsynskontrol- og vurderingsproaessen 2021.

Kilde: Europa-Kommissionens tjenestegrene.




BILAG 2: PROGNOSER OG NOWCASTING AF INDIKATORER |

RESULTATTAVLEN

For at styrke de fremadskuende aspekter i forbindelse med analysen af resultattavien
bygger analysen i denne rapport sa vidt muligt ogsa pa prognoser for 2022 og derefter.
Opgoarelserne bygger pa Kommissionens efterarsprognose 2022, for sa vidt som de
foreligger. Er dette ikke tilfaeldet, bygger opggrelserne hovedsagelig pa prognoser
udarbejdet af Kommissionens tjenestegrene til denne rapport om varslingsmekanismen.

Nedenstaende tabel indeholder en oversigt over de antagelser, der ligger til grund for
prognoserne vedrgrende veerdierne for de overordnede indikatorer i resultattavlen. De BNP-
opggarelser, der anvendes som neevner i forbindelse med visse nggletal, stammer fra
Kommissionens efterarsprognose 2022.

| de tilfeelde, hvor variablen vedrgrer en eendring over flere ar (f.eks. eendring over fem ar for
eksportmarkedsandele), er det kun komponenten for 2022 og 2023, der bygger pa
prognoser, mens komponenterne for 2021 eller tidligere ar bygger pa de data fra Eurostat,
der ligger til grund for resultattavien.

Tabel 1: Metode ved prognoser og nowcasting i forbindelse med de overordnede indikatorer
i resultattavien

Indikator Metode Datakilder
Lgbende poster, % af| Veerdier fra Kommissionens efterarsprognose 2022 vedrgrende
BNP (trearigt stillingen pé betalingsbalancens Igbende poster Ameco
gennemsnit) (betalingsbalancekonceptet)

Nettostilling over for | Prognoser udarbejdet af Kommissionens tjenestegrene baseret

udlandet (% af BNP) pa Kommissionens efterarsprognose 2022 over den samlede Kommissionens

gkonomis nettofordringserhvervelse tenestegrene
Real effektiv valutakurs, Veerdierne er baseret pA Kommissionens efterarsprognose
42 handelspartnere, 2022
HICP-deflator (procentvis Ameco
aendring over tre ar)
Eksportmarkedsandele, Veerdierne er baseret pa Kommissionens efterarsprognose
% af verdenseksporten 2022: i) den palydende veerdi af eksporten af varer og
(procentvis eendring over tienesteydelser (V&T) for EU-medlemsstaterne (nationale Ameco
fem ar) regnskabstal) og ii) eksportvolumen (V&T) for resten af verden,
omregnet til nominelle niveauer ved hjeelp af Kommissionens

deflator for US-import og prognoser for EUR/USD-kursen.
Nominelle Veerdierne er baseret pa Kommissionens efterarsprognose
enhedslgnomkostninger, 2022
indeks (2010=100) Ameco
(procentvis eendring over
tre ar)
Boligprisindeks Prognose udarbejdet af Kommissionens tjenestegrene

Kommissionens

(2015=100),  deflateret t
jenestegrene

(procentvis arlig aendring)

Kreditstreamme i den Prognose udarbejdet af Kommissionens tjenestegrene K .

) ommissionens
private sektor, tjenestegrene
konsolideret (% af BNP) J 9
Geld i den private Prognose udarbejdet af Kommissionens tjenestegrene K .

’ ommissionens
sektor, konsolideret (% af tienestearene
BNP) | g
Bruttogaeld i den | Veerdierne stammer fra Kommissionens efterarsprognose 2022
offentlige sektor (% af Ameco
BNP)

Ledighed (trearigt | Vaerdierne stammer fra Kommissionens efterarsprognose 2022 Ameco

gennemsnit)




Bilag 2. Prognoser og nowcasting af indikatorerne i resultattavlen

Samlede passiver i den Prognose udarbejdet af Kommissionens tjenestegrene

finansielle sektor, ikke- Kommissionens
konsolideret (procentvis tienestegrene
arlig aendring)

Erhvervsfrekvens, % af Prognose udarbejdet af Kommissionens tjenestegrene Kommissionens
den samlede befolkning i tienestegrene

alderen 15-64 (aendring i
procentpoint over tre ar)
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