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Med denna rapport om forvarningsmekanismen inleds den tolfte arliga omgangen av
férfarandet vid makroekonomiska obalanser (obalansférfarandet). Syftet med férfarandet ar
att upptacka, forebygga och korrigera obalanser som inverkar negativt, eller kan komma att
inverka negativt, pa& ekonomin i en medlemsstat eller Ekonomiska och monetara unionen
eller unionen som helhet, och att uppmuntra till lampliga politiska atgarder.
Obalansforfarandet ingar i den europeiska planeringsterminen fér samordning av den
ekonomiska politiken for att sdkerstalla att de analyser och rekommendationer som gors
inom andra ekonomiska Overvakningsverktyg ar samstammiga (artiklarna 1 och 2 i
forordning (EU) nr 1176/2011).

| rapporten faststélls vilka medlemsstater som maste omfattas av férdjupade granskningar
for att beddma om de har obalanser som kraver politiska atgarder (artikel 5 i forordning (EU)
nr 1176/2011). Utifran de diskussioner om rapporten som fors med Europaparlamentet och
samt i radet och Eurogruppen goér kommissionen darefter de férdjupade granskningarna av
dessa medlemsstater. De fordjupade granskningarna kommer att publiceras under varen
2023 och ligga till grund for kommissionens bedémning av om makroekonomiska obalanser
féreligger och deras allvar samt om det finns brister i politiken. Rapporten omfattar ocksa en
analys av hur medlemsstaternas makroekonomiska obalanser paverkar hela euroomradet.

Analysen i rapporten bygger pa en ekonomisk avlasning av resultattavlan med valda
indikatorer, som fungerar som ett filter for att upptacka de forsta tecknen pa mojliga risker
och sarbarheter. | enlighet med férordning (EU) nr 1176/2011 ar det kommissionens uppgift
att foreta en ekonomisk avlasning av resultattavian som méjliggér en djupare forstaelse av
det samlade ekonomiska laget som &ven tar landspecifika hansyn. (') Rapporten om
férvarningsmekanismen bygger ocksa pa analysverktyg och beddmningsramar och
ytterligare offentliggjorda uppgifter, sarskilt uppgifter fran aret. ()

Den forsta granskningen av obalanser i rapporten bygger pa tidigare ars strategi och syftar
till att upptacka risker for framvaxande obalanser i ett tidigt skede. Detta kan innebara att
fordjupade granskningar inleds nar negativa trender tyder pa en hog risk for att obalanser
byggs upp. | denna rapport anvands darfér prognoser, nulagesprognoser och
framskrivningar for att battre bedéma den mdjliga utvecklingen av risker fér den
makroekonomiska stabiliteten. Vardena pa resultattavlans variabler for 2022 och
efterfoliande ar har skattats med hjalp av kommissionens prognosuppgifter, och
nulagesprognoserna bygger pa uppgifter under aret (se bilaga 2 fér narmare uppgifter). Det
finns en betydande osakerhet bakom dessa prognoser och det ar nédvandigt att halla detta i
atanke for att uppratthalla principerna om Oppenhet nar det galler analyser och data som
anvands samt forsiktighet i fraga om slutsatserna.

Den nuvarande strategin for rapporten om férvarningsmekanismen ar férenlig med
kommissionens forslag om framtiden for Gvervakningen av makroekonomiska obalanser
som lades fram i samband med Gversynen av den ekonomiska styrningen. (*) Den syftar
sarskilt till att forfarandet vid makroekonomiska obalanser ska fa en starkare férebyggande
roll i en milj6 som kannetecknas av nya risker. Bedomningen av obalanser skulle i hogre

(*) Nar det géller logiken bakom resultattavlan och hur den ska avlasas, se Europeiska kommissionens (2016), "The
Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A Compendium”, European
Economy, Institutional Paper 039, november 2016.

(2) Brytdatumet for resultattavlans uppgifter, dvs. det datum da uppgifter hamtades fran Eurostats databas for
utarbetandet av denna rapport var den 21 oktober 2022. For alla andra uppgifter var brytdatumet den 3
november 2022.

(3) Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska centralbanken, Europeiska
ekonomiska och sociala kommittén samt Regionkommittén om riktlinjer for en reform av EU:s ramverk for
ekonomisk styrning, COM(2022) 583 final.




grad baseras pa riskernas utveckling och politiska atgarder. Det reformerade forfarandet vid
makroekonomiska obalanser skulle inriktas pa makroekonomiska fragor som paverkar

medlemsstaterna och samtidigt ge storre synlighet at obalansernas implikationer for EU och
euroomradet.
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| denna rapport om férvarningsmekanismen beaktas obalansernas utveckling vid en
tidpunkt da EU:s ekonomi gar fran en aterhamtning fran covid-19-pandemin till en
kraftig avmattning av tillvaxten i samband med inflationstryck. | bérjan av 2022 hade
nastan alla EU-ekonomier kompenserat for BNP-nedgangen 2020 till folid av
pandemiutbrottet och vaxte kraftigt, trots vissa kvarvarande flaskhalsar pa utbudssidan och
Okande brist pa arbetskraft. Sedan Rysslands anfallskrig mot Ukraina inleddes i februari
2022 har kraftigt 6kade energikostnader lett till en betydande férsamring av utsikterna for
EU:s ekonomi. De nuvarande utsikterna kannetecknas av en kombination av hég inflation
och sjunkande konsument- och producentfortroende. Osakerheten, som ar kopplad till
energikrisens eventuella djup och varaktighet, ar stor. Den ekonomiska aktiviteten minskar
och tillvaxten vantas bli negativ under sista kvartalet 2022. Finansieringsvillkoren har skarpts
markbart, sarskilt utanfér euroomradet, i och med att de monetara myndigheterna vidtar
atgarder for att komma till ratta med inflationstrycket. Utanfor EU praglas de globala
forhallandena av en avmattning i Kina och skalvningar i tillvaxtmarknaderna.

Innan de ekonomiska forhallandena forsamrades aterupptogs minskningen av vissa
langvariga obalanser som hade 6kat under pandemin, samtidigt som bostadspriserna
borjade stiga snabbare. | och med aterhadmtningen aterupptogs i manga fall den minskning
av hoga privata och offentliga skuldnivder som hade pagatt under det senaste artiondet i ett
antal lander, men fran hogre utgangsnivaer. Den externa ombalanseringen aterupptogs
langsamt. Den hade stannat av under pandemin, eftersom bytesbalansen férsdmrades i ett
antal stora lantagarlander med en betydande turistnaring, samtidigt som stora Overskott i
bytesbalansen kvarstod. Statsskulderna, som hade ékat avsevart i och med covid-19-krisen
pa grund av den kraftiga recessionen och behovet av att stddja ekonomin, bérjade minska
fran och med 2021. Bostadspriserna bérjade 6ka snabbare under pandemin och den starka
tillvaxten fortsatte under aterhamtningen. | vissa lander har kraftiga I6nedkningar forstarkt
oron Over den kostnadskonkurrenskraft som i vissa fall hade byggts upp under perioden.

Den ekonomiska avldasningen av resultattavlan, som speglar utfallet for 2021, bygger
pa det centrala scenariot i kommissionens hostprognos 2022 och den ekonomiska
utvecklingen under aret. Utdver det centrala scenariot finns det ©kade risker och
sarbarheter som hanger samman med den Okade osdkerheten om den ekonomiska
utvecklingen i nulaget, vilket diskuteras nedan. Den ekonomiska avlasningen leder till
féljande tematiska slutsatser:

e Under 2021 atervande de flesta medlemsstaters bytesbalans till nara 2019 ars nivaer
fore covidkrisen, trots en kvarstaende inverkan i vissa lander med en stor turistnaring. For
de flesta lantagarlander lag bytesbalansen kvar under de nivaer som framjar en snabb
korrigering, samtidigt som vissa stora Overskott i bytesbalansen Okade. De stora
stockarna av utlandsskulder minskade Overlag, tack vare hogre BNP-tillvaxt, men ar
fortfarande betydande. Under hela 2022 har bytesbalansen minskat kraftigt, for saval
underskott som overskott, till folid av mycket hogre energipriser. | vissa fall atfoljs
dessa av en minskning av andra handelsbalanser an for energi, dar vaxelkurseffekter
inverkar. Finanspolitiska atgarder for att mildra effekterna av energikrisen flyttar det
relativa bidraget fran den offentliga och privata sektorns finansiella sparande och bidrar till
Okade underskott och minskade 6verskott i bytesbalansen.
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¢ Enhetsarbetskostnadernas utveckling har varit svar att tolka under de senaste aren pa
grund av allvarliga stérningar i matningen av produktiviteten, men de har 6kat 6verlag.
Loénerna har okat kraftigt i vissa lander under 2021, vilket tyder pa en risk fér minskad
kostnadskonkurrenskraft i euroomradet, sarskilt i lander med ihallande tryck redan fére
pandemiaren. Arbetsmarknaderna ar sarskilt anstrangda i vissa lander, vilket delvis kan
bero pa effekterna av pandemin. Under 2022 6kade I6nerna snabbare, utan motsvarande
produktivitetsékning, vilket har lett till ytterligare tryck pa konkurrenskraften. P& grund av
den hoga inflationen sjunker dock hushallens reala disponibla inkomst. Inflationsbaserade
reala effektiva vaxelkurser har hittills inte apprecierats totalt sett i euroomradet pa
grund av deprecieringen av den gemensamma valutan, men det finns stora variationer
mellan landerna. Energiprischockens olika inverkan pa prisdynamiken spelar en roll, till
féljd av skillnader i energimix, energimarknadernas struktur och statligt stéd. Det finns
ocksa tydliga variationer i effektiva vaxelkurser baserade pa karninflation, dar lander med
ett stdrre pristryck visar en appreciering i forhallande till euroomradet under innevarande
ar. For lander utanfér euroomradet pagar bade betydande deprecieringar och
apprecieringar, vilket delvis aterspeglar olika nominell vaxelkursdynamik som i vissa fall,
men inte alla, drivs av den penningpolitiska inriktningen.

e Under 2021 6kade euroomradets bytesbalansoverskott till nivaerna fére pandemin.
Uppgifterna under aret visar pa en kraftig nedgang under 2022, framst till féljd av okad
import, dar energiimporten ar den viktigaste faktorn pa grund av starka priseffekter. Darfor
beraknas euroomradets bytesbalans sjunka avsevart under 2022 och i stort sett forbli
ofdrandrad under 2023, trots att den reala efterfrAgan haller i sig. Foérandringar i
enhetsarbetskostnaderna under pandemin har lett till en tillfallig avmattning i den
symmetriska anpassningen av utlandsstallningen i euroomradet sammantaget under
2020 och 2021. Okningarna har i stort sett varit likartade for lander med stor positiv och
stor negativ finansiell nettoutlandsstallning. Fran och med 2022 bér den symmetriska
anpassningen aterupptas och fortsatta under prognosperioden, och
enhetsarbetskostnaderna bér 6ka mest i vissa dverskottslander.

o Foretagens skuldkvoter minskade under 2021 i takt med att den ekonomiska tillvaxten
aterupptogs. Foéretagen kannetecknas av 6kad likviditet, vilket delvis minskar de
omedelbara riskerna i samband med féretagens skuldstockar. Skuldstockarna ar dock
fortfarande betydande i manga medlemsstater och i vissa fall Gver nivaerna fore
pandemin. En fortsatt minskning av féretagens skuldsattning som andel av BNP pagar
under 2022, eftersom den ekonomiska tillvaxten fortfarande ar positiv mot bakgrund av
fortsatta finansieringsfloden, men minskningen kommer sannolikt att hdmmas av den
svara makroekonomiska situationen. | vissa lander har antalet nddlidande lan och
féretagskonkurser bérjat 6ka under 2022.

o Bostadspriserna tog fart i de flesta medlemsstater under 2021 efter ar av ihallande
tillvaxt. Priserna 6kade ytterligare under forsta halvaret 2022, men 6kningen foérvantas
avta. Hushallens skuldkvoter aterupptog sin nedatgaende trend under 2021, men ar
fortfarande héga och hogre an fére pandemin i vissa lander. Aven om skuldséttningen
beraknas fortsatta att sjunka som andel av BNP under 2022 kommer rantebérdan for
hushallen sannolikt att 6ka. Utanfér euroomradet har bolanerantorna ékat betydligt under
2022, medan rantedkningarna i euroomradet ar mer begransade men forvantas fortsatta.

e Den offentliga skuldkvoten minskade i ndstan alla medlemsstater under 2021, men
ligger fortfarande betydligt éver 2019 ars niva i nastan samtliga fall. Underskotten var
fortsatt hdga, men den starka ekonomiska tillvaxten ledde till en nedatgadende effekt pa
skuldkvoterna. Den offentliga skuldkvoten minskade totalt sett under 2022 till félid av
fortsatt ekonomisk tillvaxt tillsammans med en ytterligare minskning av underskotten, trots
betydande stodpaket for hushall och foretag till foljd av héga energipriser. Utsikterna for
2023 varierar mellan landerna, aven om de offentliga skuldkvoterna minskar ytterligare
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bland de lander som har den hogsta skulden. Nya politiska atgarder for att mildra
effekterna av energikrisen kan 6ka skuldnivaerna. Rantekostnaderna har borjat stiga
sedan 2021 i samband med en atstramning av de finansiella villkoren efter flera ar av
mycket gynnsamma villkor. Detta har varit mest uttalat i landerna utanfér euroomradet,
dar skillnaden i avkastning pa statsobligationer har 6kat kraftigare.

o Banksektorn ar valkapitaliserad och har visat sig vara motstandskraftig under pandemin.
Minskningen av aldre nddlidande lan fortsatte under 2021 och 2022, men det gar inte att
utesluta att det kan uppsta aterkopplingar. Aven om bankernas ldnsamhet har aterhamtat
sig ar den fortfarande strukturellt svag och férvantas sjunka igen trots Okade
rantemarginaler, eftersom de férsdmrade ekonomiska utsikterna paverkar tillgangar och
kreditrisker. Under 2021 fortsatte kreditgivningen aven efter det att de offentliga
garantierna upphort att galla och det hade skett en viss skarpning av makrotillsynen. En
viss 6kning av nodlidande lan forvantas till folid av en nagot fordrojd effekt av
tillbakadragandet av de stddatgarder som vidtagits under pandemin och av de nuvarande
forsamrade ekonomiska utsikterna.

Med tanke pa det ekonomiska klimatet finns det sarskilda risker som kan leda till
storre obalanser. Mer negativa scenarier an det som beskrivs ovan skulle kunna uppsta,
vilket skulle leda till mer akuta eller mer langvariga forlopp som kan hamma den
makroekonomiska stabiliteten och ekonomiernas funktion mer allmant:

o En utdragen energikris med fortsatt héga energikostnader skulle kunna leda till en
storre och langre nedgang, oka skuldstockarna bade direkt och indirekt och leda till en
rad dominoeffekter genom inverkan pa konsumenter, arbetstagare, foretag och
banksektorn. Fortsatt hoga energikostnader kan leda till ihallande storre underskott i
bytesbalansen for vissa lander, vilket satter press pa hallbarheten i deras balanser mot
omvarlden.

o Utsikterna till en starkare strukturomvandling bort fran ett stort energiberoende av fossil
energi, sarskilt fran Ryssland, ar positiva men medfor risker och anpassningskostnader.
En omstélining av vardekedjorna bort frdn mer paverkade europeiska foretag som star
infor globalt hdgre priser pa insatsvaror skulle kunna dampa Iénsamheten och leda till fler
foretagskonkurser, framfor allt i drabbade branscher och regioner, och en minskning av
exportandelarna och den potentiella tillvaxten i mer utsatta lander.

e Prisjusteringen av risker Over hela varlden skulle kunna reflekteras i
finansmarknaderna, vilket skulle leda till instabilitet och driva upp lanekostnaderna for
stater och privata lantagare, eventuellt pa osystematiska satt.

De forsamrade ekonomiska forhallandena har okat sarbarheten och riskerna i
samband med befintliga obalanser. Trots den kraftiga avmattningen i aktiviteten vantas
den nominella BNP-tillvaxten bidra till att skuldkvoterna minskar under bade 2022 och 2023,
framst pa grund av effekterna av inflationen. En svagare ekonomisk aktivitet och skarpta
finansieringsvillkor 6kar dock de risker som ar férknippade med héga skuldnivaer. En 6kning
av nddlidande lan och konkurser ar en risk for bade féretags- och hushallssidan. Foéretagen
star infér 6kade produktionskostnader och kan vara begransade i sin formaga att fora 6ver
dessa, med kluster av mer sarbara féretag branschvis och geografiskt. Hushallen star infér
en minskad real disponibel inkomst i de flesta lander, dar I16nedkningarna ar lagre an
inflationen men hogre an produktivitetstillvaxten. Bostadspriskningarna haller pa att
korrigeras i manga medlemsstater, mot bakgrund av de stigande bolanerantorna och trycket
pa den disponibla inkomsten. En fortsatt stark bostadsprisdkning i vissa lander skulle
innebara en risk for en oordnad trendvandning, sarskilt nar den atfdljs av bolan till rorlig
ranta. Stress i foretag och hushall skulle kunna forstarka varandra émsesidigt och spridas
over hela ekonomin, med konsekvenser aven for finanssektorn. Ytterligare atgarder for att
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stddja sarbara hushall och mer utsatta foretag skulle flytta en del av kostnaderna for
energikrisen till den offentliga sektorn och 6ka den offentliga skulden, vilket for lander med
redan hog skuld- och underskottsniva kan vara en sarskild utmaning som kraver riktade och
tillfalliga samt gemensamma europeiska l6sningar. Rent konkret kommer kommissionen att
g6ra en ny bedémning av behoven fér RePowerEU. Hogre rantor och svagare eller negativ
BNP-tillvaxt gér det dessutom svarare att minska den offentliga skulden, sarskilt i lander
med hdg skuldsattning. Detta kan fa en dominoeffekt pa andra sektorer, med negativa
effekter pa tillvaxten.

| takt med att den kraftiga tillvixten efter pandemin avstannar kan nya obalanser
uppsta, med risk for olika priseffekter till foljd av den gemensamma utbudschocken.
Trots att de 6kade ravarupriserna och riskerna for gasférsorjningen ar en gemensam chock
for EU finns det stora skillnader i dess effekter. Aven om inflationen gradvis vantas bdrja
sjunka kan det ske en stegvis forandring av de relativa pris- och kostnadsnivaerna i olika
ldnder nar den minskar. Detta skulle kunna leda till forluster i kostnadskonkurrenskraften
som kan vara kostsamma att avveckla. Detta galler sarskilt lander i euroomradet och dar
underskott i bytesbalansen har uppstatt, aven om hogre inflation i lander med stora
bytesbalansdverskott skulle kunna underlatta en ombalansering i euroomradet. | vissa
lander utanfér euroomradet kan  kostnadskonkurrenskraften bevaras genom
valutadeprecieringar som uppvager en del kraftigt stigande arbetskraftskostnader, men detta
skulle kunna leda till ytterligare inflation. Det kan i sin tur leda till stramare
finansieringsvillkor, medan deprecieringar ocksa okar kostnaderna for extern upplaning och
skuldbetalningar.

Euroomradet visar vissa tecken pa ombalansering pa kort sikt, men dess
overgripande resultat framover kraver fortsatt nara samordning av de politiska
atgarderna. Vissa ombalanseringar inom euroomradet stdéds av en starkare utveckling av
enhetsarbetskostnaderna i nagra av langivarlanderna. Den senaste tidens utveckling i
bytesbalansen till foljd av den negativa externa chocken stdder ocksa i stort sett en
ombalansering, dar langivarlanderna uppvisar storre minskningar i sina stora &verskott.
Skillnader i omfattningen av de politiska insatser som syftar till att mildra effekterna av hdga
energipriser och som forskjuter bérdan av energikrisen mellan foretag, hushall och offentlig
sektor och foérekomsten av oriktade prisatgarder ar ett problem. Dessa atgarders typ och
sammansattning i fraga om hur de paverkar energiefterfragan och energipriserna, samt
deras effekter pa foretag och hushall, kan medféra spridningseffekter for resten av
euroomradet och aventyra lika villkkor. Det betyder att dessa atgarder behdver vara
malinriktade och tidsbegransade. Icke samordnade politiska atgarder kan leda till 6kade
skillnader, hindra den monetara transmissionen och forstarka energikrisens heterogena
effekter.

Den analys som presenteras i denna rapport om forvarningsmekanismen pekar pa
behovet av att noga foélja utvecklingen och riskerna i samband med gemensamma
trender, som paverkar bade medlemsstater med befintliga obalanser och
medlemsstater med nya sarbarheter. Konsekvenserna av Rysslands krig i Ukraina
tillsammans med begransningar pa den globala utbudssidan och inflationstryck utgor
gemensamma chocker som kan medféra risker for den makroekonomiska stabiliteten och for
hur EU:s ekonomi som helhet och euroomradet i synnerhet fungerar. Med tanke pa deras
gemensamma karaktar maste dessa beaktas inom en gemensam ram for att ge en
bakgrund till varje differentierad landsspecifik analys.

Som en del av den analys som ligger till grund for de kommande landsspecifika
fordjupade granskningarna kommer kommissionens avdelningar att géra ingaende
tematiska bedomningar av tre fragor av central betydelse i nuldget. Dessa
beddémningar kommer att omfatta fragor som ar gemensamma for ett antal medlemsstater.
De kommer att identifiera gemensamma faktorer som ar relevanta for den landsspecifika
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analysen och mer i detalj fokusera pa de lander som i denna rapport om
forvarningsmekanismen beddms vara de som paverkas mest av dessa problem.
Beddmningarna kommer ocksa att laggas fram for kommittén fér ekonomisk politik i borjan
av 2023 och de berérda medlemsstaterna kommer att uppmanas att lamna synpunkter som
underlag for en diskussion. Detta kommer att ligga till grund for de landsspecifika fordjupade
granskningarna i den europeiska planeringsterminens varpaket. Foéljande tematiska noter
kommer att utarbetas:

e En fordjupad tematisk not om utvecklingen pa bostadsmarknaden kommer att
behandla de risker och drivkrafter som ar férknippade med bostadsprisutvecklingen,
bolanemarknaderna och hushallens skuldsattning. Noten kommer att inriktas pa Estland,
Lettland, Litauen, Luxemburg, Nederlanderna, Portugal, Slovakien Sverige, Tjeckien,
Tyskland och Ungern.

o En férdjupad tematisk not om konkurrenskraftsdynamiken kommer att beddéma
omfattningen och effekterna av energikostnadernas genomslag pa inflationen och
I6neutvecklingen. Noten kommer att inriktas pa Estland, Lettland, Litauen, Rumanien,
Slovakien Tjeckien och Ungern.

e En fordjupad tematisk not om hallbarheten i balanserna mot omvarlden kommer att
behandla minskningen av handelsbalansen inom ramen for en Overgripande strategi.
Noten kommer att inriktas pa Cypern, Grekland, Lettland, Litauen, Nederlanderna,
Portugal, Rumanien, Slovakien, Tyskland och Ungern.

Med utgangspunkt i bedomningen i rapporten om férvarningsmekanismen kommer de
fordjupade granskningarna ocksa att omfatta ytterligare fragor och landsspecifika
fragor. Detta kommer att inbegripa den nuvarande utvecklingens inverkan pa de obalanser
som identifierades i de fordjupade granskningarna 2022 (Cypern, Frankrike, Grekland,
Italien, Nederlanderna, Portugal, Ruménien, Spanien, Sverige och Tyskland).

I denna rapport dras slutsatsen att fordjupade granskningar ar motiverade for
medlemsstater som redan har alltfor stora obalanser eller obalanser. For
medlemsstater som tidigare har konstaterats ha obalanser eller alltfér stora obalanser
kommer kommissionen i de férdjupade granskningarna 2023 att bedéma om dessa
obalanser héller pa att forvarras, haller pa att korrigeras eller har korrigerats, i syfte att
uppdatera befintliga bedémningar och bedéma eventuella aterstaende politiska behov. Detta
kommer att vara fallet for Cypern, Frankrike, Grekland, Italien, Nederlanderna, Portugal,
Rumanien, Spanien, Sverige och Tyskland.

Dessutom kommer fordjupade granskningar att goras for medlemsstater med sarskild
risk for nya obalanser. De fordjupade granskningarna kommer att bygga pa noterna med
de ingadende tematiska bedémningarna, som kommer att ligga till grund fér analysen. |
rapporten dras slutsatsen att fordjupade granskningar ocksa ar motiverade fér Estland,
Lettland, Litauen, Luxemburg, Slovakien, Tjeckien och Ungern, som inte har varit
foremal for fordjupade granskningar under den féregaende cykeln, men som skulle kunna
vara utsatta for sarskilda risker for makroekonomiska obalanser.



Diagram 1: Antal medlemsstater vars variabler ligger over resultattavians troskelvarden
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Sammanfattning

Antalet medlemsstater vars variabler ligger dver resultattavlans relevanta troskelvarden under ett visst ar bygger
pa de resultattavior som publicerats i respektive rapport om forvarningsmekanismen tidigare ar. Mojliga
efterhandsrevideringar av vardena kan leda till att antalet varden Over troskelvardena skiljer sig at om man
anvander de senaste siffrorna jamfért med vad som anges i diagrammet ovan. Okningen av antalet
medlemsstater med bytesbalansavlasningar som ligger utanfor troskelvardena mellan 2019 och 2020 ars
dataargang i diagrammet ovan beror till exempel till stérsta delen pa revideringar av uppgifter. Prognoser for
finanssektorns skulder gors endast for 2022. Det goérs inga prognoser for langtidsarbetsléshet och
ungdomsarbetsloshet.

Kalla: Eurostat och berakningar av kommissionens avdelningar (se bilaga 2).




1. DEN MAKROEKONOMISKA BAKGRUNDEN

| efterdyningarna av Rysslands invasion av Ukraina befinner sig EU:s ekonomi vid en
vandpunkt, fran en aterhamtning fran covid-19-pandemin till en avmattning i tillvaxten
under inflationstrycket. | bérjan av 2022 hade nastan alla EU-ekonomier kompenserat for
den BNP-nedgang som pandemin ledde till under 2020 och vaxte kraftigt. | och med
Rysslands invasion av Ukraina i februari 2022 forandrades utsikterna for EU:s ekonomi
avsevart. Enligt kommissionens hdstprognos 2022 kommer den reala tillvaxten i EU att
sjunka fran 5,4 % 2021 till 3,3 % 2022 och 0,3 % 2023, med en stabil produktionstillvaxt
under forsta halvaret 2022 som skymmer den pagaende forsamringen under aret (diagram
1.1). (*) | september 2022 nadde inflationen en ny rekordhdg niva pa 10,9 % pa arsbasis i
EU, jamfért med en inflationstakt pa under 2 % fére pandemin. Enbart i euroomradet nadde
inflationen en rekordhdg niva pa 10,7 % i oktober. EU-lander som i hogre grad forlitar sig pa
gas som energikalla vantas paverkas mer av den senaste chocken (diagram 1.2 b).
Konsumenternas och producenternas fortroende har minskat till féljd av stor osdkerhet.
Finansieringsvillkoren har blivit markbart svarare i och med att de monetara myndigheterna
har bérjat strama at politiken for att bemdta det hoga inflationstrycket, som vantas forbli
relativt hogt under 2023.

Diagram 1.1: BNP-nedgang

a) Uppdelning avdennominella BNP-tillvaxten
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Kalla: Eurostat och Ameco. Lander ordnade enligt prognosen for real BNP-tillvaxt for 2023.

De kraftigt stigande energipriserna har varit den framsta drivkraften bakom
inflationen, men ett antal andra faktorer har breddat det 6vergripande pristrycket. Den
snabba globala aterhamtningen efter pandemins férsta vag drev upp efterfragan och
priserna pa energi och andra ravaror. Detta var det forsta steget i Okningen av
energiinflationen. (°) | EU kombinerades detta med efterfragetryck som harrérde fran

(4) Europeiska kommissionen (2022), European Economic forecast, hdsten 2022, Institutional paper 187, november 2022.
Fran och med 2022 motsvarar arssiffrorna Europeiska kommissionens prognoser.

(5) Se C.Buelens och V. Zdarek, (2022), “Euro area inflation shaped by two years of COVID-19 pandemic”, Quarterly
Report on the Euro Area (QREA), generaldirektoratet for ekonomi och finans (GD Ekonomi och finans), Europeiska
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uppdamd konsumtion och avvecklingen av hushallens stora sparande under pandemins
akuta fas, vilket ledde till en snabb 6kning av den inhemska efterfragan nar restriktionerna
lattade. (°) Finanspolitiska stimulansatgarder fortsatte ocksa att stodja efterfragan i EU efter
den akuta tidiga pandemiperioden. Detta efterfragetryck atfélides av effektiva flaskhalsar i
utbudet, vilket pressade upp priserna pa tillverkningsprodukterna. Efter Rysslands invasion
av Ukraina i februari 2022 ledde avbrottet i de ryska gasleveranserna till Europa till kraftigt
stigande energipriser, vilket gjorde att det framfér allt var energipriserna som drev pa HIKP-
inflationen (diagram 1.2 a).

Hushallens inkomstutveckling under pandemin banade vag for en stark aterhamtning
nar restriktionerna val avskaffades, och forhallandena pa arbetsmarknaden boérjade
stramas at i vissa ldnder och sektorer. En rad politiska atgarder, bland annat
sysselsattningsframjande atgarder, skyddade hushéallens inkomster under 2020 och 2021.
Till féljd av detta 6kade hushallens reala disponibla inkomst mellan 2019 och 2021 i de flesta
EU-lander, om an med betydande variationer. Samtidigt har hushallen i manga lander
ackumulerat nettobesparingar under pandemin, da begransade konsumtionsmajligheter har
inverkat. Stérre 6kningar av den disponibla inkomsten under 2021 har gjort det mdjligt foér
hushallen att sta emot mer omfattande prisdkningar utan minskad efterfragan, vilket i sin tur
har gjort det mgjligt for vissa icke-finansiella bolag att bevara eller till och med dka vinsterna
under denna period. (") Denna effekt kommer sannolikt att avta, eftersom den reala
disponibla bruttoinkomsten beraknas minska i de flesta EU-lander under 2022 (se avsnitt
2.4). Arbetslosheten stabiliserades genom politiska atgarder, men totalt sett 6kade det
outnyttiade arbetskraftsutbudet under 2020. Sedan dess har det outnyttjade
arbetskraftsutbudet minskat i takt med &aterhamtningen i efterfragan och den kraftiga
okningen i antalet vakanser under 2021. (8) Den langsiktiga minskningen av befolkningen i
arbetsfor alder till folid av en aldrande befolkning och férandrade migrationstrender kan
ocksa ha bidragit till att strama upp arbetsmarknaderna i olika EU-lander. Det outnyttjade
arbetskraftsutbudet under andra kvartalet 2022 var lagt i ett antal EU-lander med hdg
karninflation (diagram 1.2 d).

Trots omfattande politiska atgarder for att begransa energipriserna ar de en kalla till
stort ekonomiskt tryck och stor osdkerhet. De stigande energipriserna utgér en chock for
bytesforhallandet gentemot utlandet som medfér kostnader for EU:s ekonomi. | hela EU har
regeringarna forsokt begransa bérdan av hogre energipriser for foretag och hushall genom
omfdrdelningar, men de kan inte undanréja de 6vergripande ekonomiska konsekvenserna.
Atgérderna varierar kraftigt mellan landerna, fran prisstopp och skattesankningar till system
for inkomststod, och ytterligare stod dvervags. Dessa atgarder kan inte helt kompensera for
energiprisokningarnas fulla effekt pa hushall och féretag, som star infor mycket hogre
kostnader, aven om deras kostnader varierar kraftigt beroende pa energianvandning och
exponering fér hdgre detaljhandelspriser. Elprisinflationen i sig har varierat inom EU, inte
bara pa grund av regeringspolitiken, utan ocksa till foljJd av landernas energimix och
avtalsarrangemang och den darmed sammanhangande 6vervaltringen av grossistpriserna

kommissionen, vol. 21(1), s. 7-20, fér en analys av inflationen i euroomradet fére Rysslands militdra aggression mot
Ukraina.

(6) Se dven 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 om den snabba dterhdmtningens roll for att driva pa inflationen.

(7) Se aven Tjeckiens centralbank (2022), Monetary Policy Report Summer 2022, ruta 1.

(8 Enligt Eurostat avser begreppet outnyttjat arbetskraftsutbud summan av alla icke tillgodosedda sysselsattningsbehov
och omfattar fyra grupper: 1) arbetslosa enligt Internationella arbetsorganisationens (ILO) definition, 2)
undersysselsatta deltidsanstallda (dvs. deltidsanstallda som vill arbeta mer), 3) personer som star till forfogande for
att arbeta men som inte soker arbete, och 4) personer som soker arbete men inte star till arbetsmarknadens
forfogande.
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pa el pa slutkundspriserna. Det innebar en stor férandring av kostnader och relativa priser
som kan leda till betydande och langvariga strukturella férandringar mellan sektorer och
lander, beroende pa varaktighet och intensitet.

Det hoga inflationstrycket har breddats till att omfatta mer @n energi, vilket innebar en
risk for att inflationsskillnaderna blir bestaende. Karninflationen 6kade betydligt i alla
EU-lander och eurolander under 2022, och en del av den 6kade inflationen aterspeglar de
indirekta effekterna av hogre energipriser. Det finns stora skillnader mellan landerna i
karninflationen 2022, som varierar fran 2,8 % till 11,5 % mellan EU-landerna och fran 2,8 %
till 9,8 % inom euroomradet. Skillnaderna i de politiska atgarderna mot energiprischocken
aterspeglas i olika matt pa inflation, bland annat handelsdeflatorer och BNP-deflatorn. Aven
om oOvervaltringen av energiinflationen spelar in, ar det sannolikt att andra faktorer, sasom
flaskhalsar i forsorjningen och aterstaende uppdamd efterfragan, kommer att vara
betydande. Andrahandseffekter till folid av 6kade lIonekostnader ar annu inte synliga, men
kan komma att utvecklas i vissa EU-lander. Bostadspriserna har stigit till mycket hoga
nivaer, underblasta av langvariga utbudsbegransningar. Om de fortsatter att stiga, trots
Okande finansieringskostnader, kan detta med tiden driva upp inflationen ytterligare.

Flaskhalsar i leveranskedjan kan vara pa vag att minska, men fortsatter att begransa
utbudet inom ett antal sektorer. Det finns fortfarande ett fortsatt tryck till féljd av stérningar
i leveranskedjan under 2022, aven om detta tryck kan vara pa vag att minska inom vissa
sektorer. (°) Uppgifterna fran januariffebruari 2022 foér inkOpschefernas index for
leverantorernas leveranstider och dynamiska faktoranalyser inklusive andra indikatorer
(efterslapningar i arbetet, order-till-lagerkvot, mellanliggande insatspriser och fraktkostnader)
tyder pa att trycket i leveranskedjan, aven om det fortfarande ar historiskt hogt, har natt sin
topp och bérjat minska i EU. Inkdpschefernas index fortsatter i oktober 2022 att visa pa
kortare leveranstider och minskad efterfragan, vilket minskar flaskhalsarna i utbudet. ('°)
Eventuella stérningar i samband med kriget i Ukraina kan dock leda till ett bakslag. Stigande
energipriser i kombination med bredare geopolitiska spanningar orsakar betydande
storningar i viktiga sektorer, sdsom energiintensiva industrier, och begransar deras tillgang
till ravaror av avgdrande betydelse. Beroende pa deltagandet i leveranskedjan kan denna
utveckling ocksa leda till skillnader i karninflationens utveckling i EU.

Trots 6kande enhetsarbetskostnader i ett antal lander haller de nominella I6nerna
totalt sett inte jamna steg med inflationen, vilket leder till minskad kdpkraft. Under
2022 forvantas erséattningen per anstalld oka med 4,2 % (') i euroomradet och
arbetsproduktiviteten med 1,2 %, vilket leder till en 6kning av enhetsarbetskostnaderna med
3 %. Enhetsarbetskostnadernas utveckling har dock varierat mellan landerna (diagram 1.2
e). De nominella I6nerna férvantas inte halla jamna steg med inflationen. Samtidigt som
detta bidrar till att skydda foretagen fran en ytterligare 6kning av produktionskostnaderna
och bevarar sysselsattningen, medfor det en forlust av kopkraft for hushallen. Forlusten av
kopkraft paverkar efterfragan och okar risken for stress i balansrakningen for utsatta hushall.

Penningpolitiken har borjat normaliseras, vilket driver upp finansieringskostnaderna
och utloser korrigeringar av tillgangspriser. | juli i ar félide ECB upp sin minskning av
volymen av kop av tillgangar med ytterligare ett steg pa vagen mot en normalisering av
politiken genom att hoja de tre viktigaste styrrantorna med 50 rantepunkter, signalera

(9) https://[www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202202_o01~272e32f7f4.en.html

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

(**) Arbetstagare som atervander till arbetet efter system for bibehallande av arbetstillféllen och som fick direkta
transfereringar snarare an Ioner leder till hogre berdknade enhetsarbetskostnader pa grund av att deras ersattning
flyttats.
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ytterligare normalisering och godkanna instrumentet for dverféringsskydd (TPI). Ytterligare
héjningar av  styrréntorna genomférdes i  september och oktober. Hoégre
finansieringskostnader fér banker har delvis &vervaltrats genom bankernas hogre
utlaningsrantor, sarskilt for hushallen, medan tillgangspriserna i vissa fall har justerats ned. |
euroomradet har kreditkraven skarpts for alla lanekategorier under andra kvartalet 2022 och
har fortsatt att stramas at under tredje kvartalet, pa grund av oro dver lantagarnas risker i ett
osakert makroekonomiskt lage. De offentliga rantorna i euroomradet har varit volatila och
Okat markant under 2022, aven om risken for betydande skillnader i nominella rantor mellan
landerna i euroomradet vantas minska genom inférandet av instrumentet for
transmissionsskydd (TPI). De monetara villkoren har ocksa stramats at i medlemsstater
utanfor euroomradet, eftersom centralbankerna utanfor euroomradet har stramat at sin
politik mot bakgrund av hog inflation, vilket har lett till 6kade finansieringskostnader for
staten och den privata sektorn.

Eurons nominella effektiva vaxelkurs har forsvagats och forandringarna i valutor
utanfor euroomradet har varit blandade. Euron har varit mycket instabil i férhallande till
dollarn under 2022, men trycket har legat pa en depreciering av euron, eftersom den
amerikanska centralbanken har stramat upp penningpolitiken snabbare dn ECB. Euron ar
ocksa utsatt for geopolitiska och ekonomiska risker i samband med kriget i Ukraina som ar
specifika for EU, medan dollarn gynnas av kapitalfloden till sakra investeringar, vilket den
vanligtvis gor i tider av osakerhet. Med tanke pa de olika eurolandernas varierande
exponering for handel och finansiella floden utanfér EU utgdr eurons rorelser i sig
asymmetriska chocker som kan leda till olika rérelser i nominella effektiva vaxelkurser, vilket
har dokumenterats i litteraturen. ('?) Bland valutorna utanfér euroomradet har den tjeckiska
korunan upplevt en betydande appreciering i samband med en markant atstramning av
penningpolitiken i kombination med vaxelkursinterventioner (diagram 1.2 c¢). Den polska
ztotyn, och sarskilt den ungerska forinten, har fortsatt att deprecieras trots den inhemska
penningpolitiska atstramningen. | mars 2022 deprecierades bada landernas valutor kraftigt i
samband med 6kad osakerhet till folid av Rysslands aggression mot Ukraina och skarpta
globala finansiella villkor. Kroatien har agerat fér att fortsatta att stabilisera sin valuta i
forhallande till euron, medan Danmark har behallit sin langvariga europeg och Bulgarien har
en euroférankrad sedelfond. Efter mer an tva ar av kunas deltagande i ERM Il utan
motsattningar kommer Kroatien att ansluta sig till euroomradet i januari 2023. ('*) Den
svenska kronan deprecierades forra aret trots den pagaende atstramningen av
penningpolitiken.

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

(33) R&det har faststéllt en omrakningskurs pa 7,53450 HKR/EUR. RADETS FORORDNING om &ndring av férordning (EG)
nr 2866/98 vad galler omrakningskursen till euron for Kroatien, juli 2022.
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Diagram 1.2: Den makroekonomiska bakgrunden

a) HIKP-inflation i férhallande till perioden fére pandemin, efter period och de olika komponenternas bidrag
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1) Inflationen fére pandemin motsvarar den genomsnittliga arliga forandringstakt som observerats under 2017—
2019 for HIKP-indexet. Karninflationen fér 2022 M09 beraknas som genomsnittet av HIKP-indexet exklusive
energi, livsmedel, alkohol och tobak under de forsta nio manaderna 2022, jamfért med genomsnittet for samma

period 2021.
Kaélla: Eurostat och Ameco.
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Ruta 1.1: Sysselsattningsutveckling och social utveckling

Fore Rysslands militira aggression mot Ukraina skedde en robust aterhamtning pa
arbetsmarknaden i EU. Den kraftfulla ekonomiska aterhamtning som foljde pa covid-19-
krisen atfoljdes av ett starkt skapande av arbetstillfallen och en minskning av arbetslosheten
(diagram 1.3 a). Arbetslosheten i EU (15-74 ar) uppgick till 6,4 % i slutet av 2021 och
fortsatte att minska under 2022 till 6 % i augusti och september, vilket ar den lagsta nivan pa
mer an tva artionden. De Overgripande forhallandena pa arbetsmarknaden fortsatte att
férbattras under 2022 till féljd av ett fullstandigt 6ppnande av ekonomierna, forbattringar i
den epidemiologiska situationen, effekten av uppdamd efterfragan och den goda
turistsdsongen efter det att resebegransningarna minskat. Sysselsattningen inom
tillverkningsindustrin fortsatte dock att stagnera. Till félid av en snabb 6kning av efterfragan
nadde bristen pa arbetskraft nya nivaer och aven om den var markbar i flera sektorer 6kade
den mer inom tjanstesektorn an inom tillverkningsindustrin. Sysselsattningstillvaxten lag nara
1% % och sysselsattningsgraden i EU (i aldern 20—64 ar) uppgick till 74,1 % fjarde kvartalet
2021, aven om den lag kvar pa 2 procentenheter under nivaerna fére pandemin inom
tillverkningsindustrin. Daremot var skapandet av arbetstillfallen ganska stabilt inom mindre
kontaktintensiva tjanster (t.ex. halso- och sjukvard, offentlig forvaltning och IKT) och
byggverksamhet (diagram 1.3 b).

Utvecklingen pa arbetsmarknaden vantas bromsa in till foljd av de forsamrade
ekonomiska utsikterna. Under 2022 har arbetsmarknaden forblivit motstandskraftig pa
grund av den fortsatt positiva effekten av aterhamtningen efter det att ekonomin 6ppnades
igen efter nedstangningen. De stigande energipriserna utgér dock en stor risk aven foér
arbetsmarknaden framoéver. De hogre energikostnaderna ar mycket kannbara for de mer
energiberoende sektorerna, men de har dominoeffekter pa nastan alla sektorer. Effekterna
pa sysselsattningen av en gasprischock kan variera mellan landerna beroende pa deras
konkurrenskraft. Ekonometriska uppskattningar tyder pa att en 6kning av naturgaspriserna
med 10 % kan minska produktionen med 0,6 % efter tva ar, medan sysselsattningen skulle
minska med 0,3 % och reallonerna med 0,2 %. (**) Effekterna pa sysselsattningen skulle
kunna mildras genom en minskning av antalet arbetade timmar per anstalld. Bidraget till den
Okade arbetslosheten kan vara storre for tjanster an for tillverkningsindustrin, dar det ar
vanligare med hamstring av arbetskraft, medan sysselsattningen paverkas snabbare inom
tjansteindustrin under konjunkturcykeln, eftersom den har en férhallandevis hogre andel
tillfalligt anstallda. ('°)

e Jamfort med arssiffrorna for 2021 minskade arbetslésheten under andra kvartalet 2022 i
alla lander, sarskilt i Grekland (-2,5 procentenheter), Spanien (-2,3), Irland (-1,9),
Osterrike (-1,8) och Litauen (-1,6). Skillnaden mellan den hdgsta arbetslésheten i Spanien
(12,5 %) och den lagsta i Tjeckien (2,4 %) minskade till 10,1 procentenheter, vilket &r den
lagsta skillnaden sedan oktober 2008.

e Under 2021 aterhamtade sig sysselsattningsgraden (20-64 ar) snabbt i nastan alla
medlemsstater och Overtraffade den niva som radde foére pandemin. Mellan 2020 och
2021 noterades de storsta d6kningarna i Grekland (4,3 procentenheter), Irland (2,8), Polen
(2,7), Spanien (2) och Luxemburg (2 procentenheter). Sysselsattningsgraden minskade
endast i Lettland (-1,6 procentenheter). Under forsta halvaret 2022 fortsatte
sysselsattningsgraden att oka i alla lander, sarskilt i Irland (+ 3,6 procentenheter i

(*4) For en mer ingaende diskussion, se Europeiska kommissionens rapport Labour Market and Wage Developments in
Europe fran 2022 (kommande).

(*5) Under covid-19-krisen minskade antalet arbetade timmar for tillfalligt anstallda framst till foljd av forlorade
arbetstillfallen, medan det for tillsvidareanstéllda berodde pa en minskning av antalet timmar per arbetstagare.




1. Den makroekonomiska bakgrunden

genomsnitt under forsta halvaret 2022 jamfort med den arliga siffran for 2021) och
Grekland (+ 3,8 procentenheter i genomsnitt under forsta halvaret 2022 jamfért med den

arliga siffran for 2021).

e Under andra kvartalet 2022 1ag sysselsattningen inom tillverkningsindustrin i stort sett
under nivaerna fére pandemin i ett fatal medlemsstater, daribland Bulgarien, Rumanien,

Spanien, Polen, Slovakien och Tyskland.

Diagram 1.3: Sysselsattning, arbetsloshet och brist pa arbetskraft

a) Arbetskraftsbrist och arbetsloshet, EU
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Anm. 1) Sektorer med manga kontakter, paverkade sektorer: grossist- och detaljhandel, transporter, logi, konst,
hushallens verksamhet. Sektorer med manga kontakter, mindre paverkade sektorer: byggnation, offentlig

forvaltning, halso- och sjukvard, utbildning. Sektorer med fa kontakter, tjanster: information och kommunikation,
finansiell verksamhet, yrkesverksamhet och fastigheter. Sektorer med fa kontakter, évrigt: tillverkning, gruvdrift,

vatten och jordbruk.
Kalla: Europeiska kommissionens avdelningar




2. OBALANSER, RISKER OCH JUSTERINGAR:
DEN VIKTIGASTE UTVECKLINGEN

2.1. UTRIKESHANDEL

Bytesbalansen i de flesta medlemsstater uppvisade sma eller mattliga forandringar
under 2021, och upphavde ofta endast delvis de forandringar som uppstatt for ett ar
sedan. Framfor allt bidrog aterhamtningen i resebalansen till en partiell forbattring av
bytesbalansen i vissa stora lantagarlander. Trots forbattringen lag bytesbalansen i vissa av
dessa EU-lander kvar pa ett stort underskott under 2021 och deras finansiella
nettoutlandsstallning (NIIP) var fortfarande mycket negativ. Samtidigt 6kade vissa stora
Overskott i bytesbalansen och narmade sig 2019 ars nivaer efter en liten nedgang 2020.
Sammantaget fortsatte de stora bytesbalansdverskotten i vissa lander att avsevart dverstiga
vad som kan forklaras av fundamenta. ('®) | vissa andra lander skedde sma minskningar och
i ett fatal fall var balanserna betydligt lagre an 2019 (diagram 2.1.1 a).

Bytesbalansen minskar kraftigt under 2022, framst till foljd av hoga energipriser
(diagram 2.1.1 a). De tva viktigaste drivkrafterna bakom férandringarna i bytesbalansen
under 2021 och fram till i dag 2022 har varit den lagre energihandelsbalansen ('7) och, i
motsatt riktning, aterhdmtningen i internationella resor. Aterhdmtningen inom turismen
gynnar framst lantagarlanderna, men ar fortfarande inte fullstdndig. De flesta lander som &ar
starkt beroende av turistexport uppvisar fortfarande resebalanser som ligger under nivan
fére pandemin, aven om uppgifterna for den viktigaste turistsdsongen annu inte har kommit
for tredje kvartalet 2022. Foérbattringen av resebalansen o6vertraffas dessutom ofta av
effekterna av hdga energipriser som paverkar nastan alla lander (diagram 2.1.3 d and e).
For ett antal lander pagar ocksa en markbar forsamring av handelsbalansen fér andra
produkter an energi under 2022. | vissa fall drivs detta av en motstandskraftig inhemsk
efterfragan. Den totala effekten ar en kraftig nedgang i bytesbalansen under 2022, dar ett
antal lander med 6verskott under tidigare ar har hamnat i underskott. Prognosen for 2023
visar att bytesbalansen har 6kat nagot i manga, men inte alla, EU-lander, men ofta klart
mindre an de férsamringar som registrerades 2022.

En stark nominell BNP-tillvaxt under 2021 bidrog till att minska saval negativa som
positiva nettoutlandsstéllningar. Tack vare en markant aterhamtning i den ekonomiska
tillvaxten under 2021 minskade den starka denominatoreffekten, men avhjalpte inte alltid helt
och hallet, den spridning av nettoutlandsstéllningen som hade agt rum 2020 (diagram 2.1.1

(*6) En bytesbalans i linje med fundamenta (“normal bytesbalansutveckling”) beraknas med hjalp av férenklade
regressioner som fangar de viktigaste bestdamningsfaktorerna for sparandet/investeringsbalansen, daribland
fundamenta, politiska faktorer och globala finansiella forhallanden. Se L. Coutinho m.fl. (2018), “Methodologies for
the assessment of current account benchmarks”, European Economy, Discussion Paper 86/2018, for en beskrivning av
den metod for att berdkna den fundamentabaserade bytesbalans som anvéands i denna rapport. Metoden liknar den i
S. Phillips, m.fl., (2013), The External Balance Assessment (EBA) Methodology, IMF Working Paper, 13/272).

(¥7) Energibalansen motsvarar handelsbalansen for varor under punkt “3 Mineraliska brénslen, smérjmedel och tillhérande
material” i Standard International Trade Classification (SITC).
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b och diagram 2.1.3 a). Detta modnster har fortsatt under 2022, dar de stora
lantagarlandernas finansiella nettoutlandsstallningar i forhallande till BNP ofta uppvisar
ytterligare betydande forbattringar, aven om de flesta av dem fortfarande ligger under
sundhetsvardena for den finansiella nettoutlandsstaliningen. (') For de flesta av dessa
lantagarlander ligger den senaste tidens bytesbalansutfall under de nivaer som framjar en
snabb korrigering av deras negativa stockar, vilket framgar av den bytesbalans som kravs
for att na ett specifikt mal for den finansiella nettoutlandsstallningen, aven om Spanien och
Portugal endast ligger nagot under den nivan (diagram 2.1.1 a och b). Omvéant har den
finansiella nettoutlandsstallningen i flera langivarlander forblivit betydligt hogre an vad
ekonomiska fundamenta antyder.

Ur ett sektorsperspektiv minskar hushallens nettoutlaning under 2022 till foljd av den
minskade kopkraften. Under 2021 kannetecknades det finansiella sparandet i de flesta
medlemsstater av offentlig nettoupplaning och positiv nettoutlaning fran den privata sektorn,
bade hushall och féretag (diagram 2.1.3 b). Det exceptionella finanspolitiska stéd som
genomfoérdes under 2020 for att mildra pandemikrisen minskade nagot, vilket i stort sett
uppvagde en liten nedgang i den privata sektorns nettoutlaning. Det finanspolitiska stddet
vantas fortsatta under 2022, aven om de flesta medlemsstater vantas fortsatta att redovisa
ytterligare foérbattrade offentliga nettopositioner (diagram 2.1.3 c¢). Samtidigt vantas
nedgangen i hushallens nettoutldning dominera och i de flesta fall bidra till lagre totala
nettoupplanings- och nettoutlaningspositioner.

(8) Det NIIP-stabiliserande riktvardet for bytesbalansen definieras som den bytesbalans som kravs for att stabilisera den
finansiella nettoutlandsstaliningen pa nuvarande niva de kommande tio aren. Den bytesbalans som kravs for att
uppna ett specifikt mal for NIIP &r den bytesbalans som krévs for att uppna sundhetsvardet under de kommande tio
aren, eller for att halvera gapet till NIIP i linje med fundamenta, beroende pa vilket som ar hégst. Den finansiella
nettoutlandsstallningens sundhetsvarden bestdms av maximeringen av signalkraften att forutse en
betalningsbalanskris, med beaktande av den landspecifika information som sammanfattas i inkomster per capita. En
finansiell nettoutlandsstallning i linje med fundamenta erhalls som en ackumulering 6ver tid av normvardena for
bytesbalansen. Nar det galler metoderna att berdkna vardena och fundamenta for landspecifika NIIP, se A. Turrini och
S. Zeugner (2019), Benchmarks for Net International Investment Positions, European Economy, Discussion Paper

097/2019.
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Diagram 2.1.1: Bytesbalans (CA) och finansiell nettoutlandsstallning (NIIP)

a) Bytesbalans (CA) och riktvarden
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Landerna rangordnas i stigande ordning efter bytesbalanssaldon 2021 och i fallande ordning efter
nettoutlandsstalliningen i forhallande till BNP 2021. CA star for bytesbalansen (current account). Nendi motsvarar
finansiell nettoutlandsstallining exklusive instrument utan risk fér betalningsinstallelse. Normer fér bytesbalansen:
se fotnot 16. Nar det galler begreppen norm for nettoutlandsstalliningen, sundhetsvarde for
nettoutlandsstalliningen och riktmarke som stabiliserar den finansiella nettoutlandsstallningen samt krav pa
bytesbalans for att uppna specifika mal fér den finansiella nettoutlandsstallningen: se fotnot 18.

Kalla: Eurostat och berakningar av kommissionens avdelningar.

En global atstramning av penningpolitiken, mot bakgrund av hoég inflation och hoga
geopolitiska risker, kan paverka finansieringsvillkoren for vissa medlemsstater
utanfor euroomradet. Sdsom anges i avsnitt 1 har bade pandemin och, pa senare tid, den
O0kade osakerheten till folid av Rysslands aggression mot Ukraina lett till férandringar av
vissa vaxelkurser utanfér euroomradet, dar den polska ztotyn och den ungerska forinten har
deprecierat. Om externa (ater-)finansieringsrisker skulle uppsta skulle lander med betydande
valutareserver och lander med solida Overskott i externa floden vara mindre exponerade.
Externa finansieringsbehov har betydelse i detta sammanhang (se avsnitt 2.6 om den
offentliga sektorn).

Euroomradets bytesbalansoverskott minskar kraftigt under 2022. Energikostnaderna ar
den viktigaste faktorn fér euroomradets kraftigt sjunkande bytesbalans under aret (diagram
21.2 a). Sedan 2021 har globala foérsdrjningsproblem lett till kraftiga Okningar av
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importpriserna pa varor utdver ravaror. Detta aterspeglas i euroomradets handelsbalans
gentemot Kina, som har minskat med mer an en procentenhet av BNP jamfoért med 2019.
Den hoga lagerimporten och importpriserna fran Kina forklarar en del av den kraftiga
nedgangen i framfér allt Tysklands handelsoverskott. Dessutom avtar den globala
efterfragan pa europeisk export, eftersom avmattningen i Kina och den penningpolitiska
atstramningen i USA paverkar efterfrdgan inte bara hos dessa tva handelspartner utan aven
pa de flesta tillvaxtmarknader. Som framgar av avsnitt 1 har euron deprecierats kraftigt,
sarskilt gentemot US-dollarn. Detta inverkar negativt pa euroomradets handelsbalans,
eftersom andelen import i dollar, sarskilt for energiprodukter, vida Overstiger den
dollardenominerade exporten. Inkomster fran utlandska tillgdngar denominerade i dollar
samt handel och intékter fran den globala ravaruhandeln har dock i viss man dampat
handelschockens inverkan pa bytesbalansen.

Nedgangen i euroomradets handelsbalans 2022 har drivits pa av handelschocken,
medan den reala efterfragan ar fortsatt stark. Den handelschock som har pagatt under
2022 pa grund av mycket hogre energiimportpriser och svagare euro har drivit pa
nedgangen i euroomradets nominella handelsbalans — och i férlangningen i bytesbalansen
(diagram 2.1.2 b). Méatt i reala termer, dvs. i fasta priser, vantas handelsbalansen starkas
nagot under 2022, eftersom den reala aggregerade efterfragan boér 6ka nagot mindre an
BNP. Tillvaxten i den reala efterfragan vantas Overtraffa produktionstillvaxten under 2022 i
stora langivarlander och har minskat deras bidrag till dverskottet i euroomradets bytesbalans
(diagram 2.1.2 b). Detta vantas fortsatta under 2023. Flera lantagarlander férbattrade sin
reala handelsbalans genom att efterfragan inte holl jamna steg med aterhdmtningen av
BNP-tillvaxten. Sammantaget ar det de mindre landerna som driver pa stabiliteten i den
reala handelsbalansen 2022 och motverkar nedgangen i den reala balansen i Tyskland, som
ar den storsta bidragsgivaren till euroomradet.

Prognosen for 2023 tyder pa en overgripande stabilitet i euroomradets handelsbalans,
inklusive dess sammansattning, men det rader stor osdkerhet om detta. Flaskhalsar i
leveranskedjan och importpriser kommer sannolikt att minska nagot under 2023, men vantas
fortsatta att tynga ned euroomradets handelsbalans. En avmattning av den globala
efterfragan kommer att dampa exportutsikterna men kan ge en viss lattnad for
ravarupriserna. Till folid av detta beradknas effekterna av handelsvillkoren minska nagot,
vilket ger en marginell forbattring av euroomradets totala handelsbalans. | stéllet ar 6kningen
av den inhemska efterfragan en nyckelfaktor fér utvecklingen i euroomradets bytesbalans
under 2023. Nar det galler sammansattningen forvantas justeringen bort fran de stora
langivarlandernas bidrag fortsatta.
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Diagram 2.1.2: Euroomradets bytesbalans och handelsbalans

a) Bytesbalans, euroomradet b) Handelsbalans , euroomradet
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(merchanting) ar skillnaden mellan handelsbalansen fér varor i betalningsbalansen och "fysiska varor”. T-o-T ar
bytesférhallande gentemot omvarlden.

Kalla: Europeiska kommissionens avdelningar

Lander med bytesbalans (3-arigt genomsnitt) i % av BNP 6ver 6 % eller lagre dn 4 % 2021 i blatt
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Linder med finansiell nettoutlandsstillning (% av BNP) ldgre dn -35 % i blatt
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Pa landsniva ar det vart att lyfta fram foljande utveckling:

e Under 2021 lag bytesbalanssaldona, baserat pa trearsgenomsnitt, for fyra medlemsstater
under resultattavlans nedre troskelvarde pa -4 % av BNP: Cypern, Grekland, Irland och
Rumanien. Samtidigt hade tre medlemsstater genomsnitt som ligger éver den Gvre
gransen pa 6 % av BNP: Danmark, Tyskland och Nederlanderna. Nar det galler
avlasningarna av nettoutlandsstallningen lag de for tio medlemsstater under
resultattavlians troskelvarde pa -35 % av BNP: Cypern, Grekland, Irland, Kroatien, Polen,
Portugal, Ruméanien, Slovakien, Spanien och Ungern.

e Bytesbalansen i vissa stora lantagarlander, sdsom Cypern, och sarskilt Grekland, har
fortfarande stora underskott, aven om Cypern har noterat mattliga forbattringar. Medan
Spaniens lilla 6verskott 6kade nagot, var Portugals mattliga underskott i stort sett
oférandrat under 2021. | dessa lander, férutom Spanien, ligger bytesbalansen fortfarande
under de nivaer som ekonomiska fundamenta tyder pa, dven om det finns olika
marginaler. Under de forsta tva kvartalen 2022 ger en ytterligare solid aterhamtning i det
internationella resandet, i kombination med stigande priser i sektorn, ett starkt stod for
deras Overskott i resebalansen, sarskilt for Portugal och, i nagot mindre utstrackning,
aven for Cypern, Grekland och Spanien, och den viktigaste turistsdsongen kommer
fortfarande under arets tredje kvartal. Med undantag fér Spanien vantas dock
avlasningarna av bytesbalansen forsamras for dessa lander for detta ar som helhet,
framst till folid av forsdmringar i energibalanser. Deras tydligt negativa finansiella
nettoutlandsstallning har forbattrats, framst pa grund av den starka nominella ekonomiska
tillvaxten, men forbattringen férsvagades nagot av de negativa varderingseffekterna for
Grekland.
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¢ Underskotten i bytesbalansen ar mycket stora och ligger pa de hogsta nivaerna pa flera
ar for Ungern och Rumanien. Rumaniens bytesbalans férsamrades fran ett redan hogt
underskott och fortsatter att forvarras under 2022 utan att man férvantar sig nagon
betydande forbattring nasta ar. Ungern redovisar ocksa en markbar férsdmring, och
endast en liten forbattring forvantas under 2023, som uppvisar en av de kraftigaste
forsamringarna i landets energibalans. Deprecieringen av den ungerska forinten Okar
oron over utvecklingen i landets utrikeshandel. Foér bada landerna éar
nettoutlandsstallningen klart negativ, men inkommande utlandska direktinvesteringar
utgor en betydande del av detta. Detta gor deras finansiella nettoutlandsstallningar,
exklusive instrument utan risk for betalningsinstallelse (Nendi), mer gynnsamma.

o | Lettland, Malta och Slovakien hade bytesbalansen 2021 ett icke férsumbart underskott. |
manga fall foérutspas betydande férsamringar for 2022 och 2023. | Bulgarien, Polen och
Tjeckien beraknas de laga bytesbalansunderskotten under 2021 6ka. Deprecieringen av
ztotyn 6kar oron Over utrikeshandelns utveckling i Polen. Belgien och Litauen forvantas
overga till ett markbart underskott under 2022. Slovakien och Litauen har noterat nagra
av de storsta forsdmringarna av handelsbalansen till féljd av férsamrade energibalanser.
Slovakiens underskott forvantas 6ka ytterligare 6ver nivan fére pandemin. Fér Polen och
Slovakien, som har utpraglat negativa nettoutlandsstallningar, samt fér andra
medlemsstater i Central- och Osteuropa, utgér inkommande utlandska direktinvesteringar
en betydande del av deras utlandsskulder. Foljaktligen ar deras finansiella
nettoutlandsstalining exklusive instrument utan risk for betalningsinstallelse (Nendi) mer
gynnsam.

¢ Danmarks, Nederlandernas, Sveriges och Tysklands stora dverskott ligger fortfarande
Over deras bytesbalansnormer. Med undantag fér Sverige Okade &verskottet i
bytesbalansen i dessa lander under 2021, men vantas minska markant under 2022.
Framfor allt har Nederlandernas, Sveriges och Tysklands bytesbalans minskat markbart
och mer an férsdmringen av energibalansen. Danmarks Overskott har 6kat under forsta
halvaret, men totalt sett vantas en minskning for 2022. Nederlandernas, Danmarks,
Tysklands och Belgiens finansiella nettoutlandsstallningar ligger langt éver de nivaer som
ekonomiska fundamenta antyder.
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Diagram 2.1.3: Utrikeshandel: utvalda diagram
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Kalla: Europeiska kommissionens avdelningar
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Enhetsarbetskostnaderna oOkade snabbare under perioden 2020-2021 an under
perioden fore pandemin, och deras tillvaxttakt 6kar under 2022. En kraftig okning av
enhetsarbetskostnaderna hade observerats i de flesta medlemsstater under 2020, till féljd av
mekaniska minskningar av den uppmatta produktiviteten, eftersom systemen fér bevarande
av arbetstillfallen dampade nedgangen i sysselsattningen trots den klart lagre produktionen.
Under 2021 vande denna trend delvis eftersom aterhamtningen i produktiviteten ledde till
minskade enhetsarbetskostnader eller till en markbar avmattning i tillvaxten i ndstan hela EU
(diagram 2.2.1 a). Enhetsarbetskostnaderna berdknas 6ka i ar och nasta ar, i vissa fall
avsevart (diagram 2.2.1 b). Okningen av enhetsarbetskostnaderna férvantas férstarkas av
kraftigt stigande nominella ersattningar per anstalld, som vantas bli betydligt hégre an den
reala okningen i arbetsproduktiviteten i nastan alla EU-lander (diagram 2.2.3 a och b), ofta
mot bakgrund av lag och sjunkande arbetsloshet. | vissa fall kan dessa effekter vara
fortsattningen pa trender som vackte oro for ett potentiellt dverhettningstryck fére covid-19-
krisen. | takt med att den ekonomiska dynamiken avtar kommer produktivitetsvinsterna att bli
lagre och dampa enhetsarbetskostnaderna mindre an vad de har gjort pa senare tid.

Overlag har den reala vixelkursdynamiken dnnu inte varit betydande, dven om det har
forekommit skillnader, sarskilt utanfor euroomradet. Férandringarna i HIKP-baserade
reala effektiva vaxelkurser var fortsatt begransade under 2021, aven om sma deprecieringar
konstaterades i fler lander an 2020. Férandringarna i den HIKP-baserade och BNP-
deflatorbaserade reala effektiva vaxelkursen under tre &r fram till 2021 var ocksa
begransade (diagram 2.2.3 c). Under 2022 har den nominella effektiva vaxelkursen hittills
deprecierats i nastan alla medlemsstater i euroomradet, vilket &aterspeglar eurons
depreciering, medan férandringarna i den HIKP-baserade reala effektiva vaxelkursen har
forblivit mattliga, utom i de fa fall dar inflationen antingen var mycket hogre an i andra
medlemsstater eller dar den nominella effektiva vaxelkursen deprecierades mer kraftigt
(diagram 2.2.3 e). | vissa lander utanfér euroomradet har férandringarna i den reala effektiva
vaxelkursen under aret varit mer markanta. Den BNP-deflatorbaserade reala effektiva
vaxelkursen visar inga starka tecken pa férsamrad priskonkurrenskraft for de flesta
medlemsstater, aven om det finns vissa markbara variationer mellan landerna (diagram
2.2.3 d). Framover kan det uppsta utmaningar i fraga om reala effektiva vaxelkurser inom
euroomradet pa grund av skillnader i inflationstakt och i exponeringen mot eurons nominella
vaxelkursférandringar mellan de olika landerna i euroomradet. Mer heterogenitet férvantas
mellan lander utanfér euroomradet, vilket delvis aterspeglar skillnader i nominell
vaxelkursdynamik.

Hog och olikartad inflationstakt utgor en risk for konkurrenskraften i den man den blir
bestidende, med sarskilda risker inom euroomradet. Som framgar av avsnitt 1 ar
inflationstakten inte bara hdg, utan mycket olikartad, aven inom euroomradet. Denna skillnad
beror i stora drag pa att energiintensiteten varierar mellan olika ekonomier och paverkas av
de statliga atgardernas omfattning och sammansattning. Trots att inflationen till stor del drivs
av de 6kade energikostnaderna och férvantas sjunka, medfor skillnader i inflationstakten en
risk for konkurrenskraften ur tva aspekter. For det forsta kan det handa att energipriserna
inte atergar till tidigare nivaer, utan stabiliseras pa hogre nivaer. Detta skulle medféra stora
kostnader for specifika sektorer, t.ex. energiintensiva industrier. Om dessa kostnader blir
permanenta skulle ldnder med hogre inflation pa grund av energikostnadernas direkta
inverkan ha permanent hogre prisnivaer. Denna relativa Okning kan paverka deras
konkurrenskraft negativt och kan leda till en risk for utlokalisering, vilket i férlangningen leder
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till en minskning av exportandelarna och den potentiella tillvaxten i de mer utsatta landerna.
Detta kan med tiden gora det nédvandigt for dem att andra sin affarsmodell, vilket skulle
kunna medféra kostsamma strukturella férandringar. Fér det andra kan inflationsskillnader
leda till prisdkningar aven inom andra omraden an energi. Skillnaderna mellan landerna
galler inte enbart den totala inflationstakten utan framgar aven allt tydligare i karninflationen.
| ruta 2.2.1 diskuteras risken for att dessa kan bli bestdende och leda till ytterligare
I6nedkningar. Sadana o6kande skillnader kan leda till reala apprecieringar och minska
konkurrenskraften. De relativa férandringar av konkurrenskraften som blir féljden skulle
kunna leda till en ombalansering i euroomradet, om lander med redan befintliga brister i
konkurrenskraften far foérdelar jamfért med de andra landerna. For narvarande paverkar de
mest markanta inflationsskillnaderna dock inte de stora nettolangivarna eller nettolantagarna
som helhet. Dessutom kan heterogena inflationsférvantningar i vissa fall leda till dkad
sarbarhet inom euroomradet, om alltfér laga forvantade realrantor i vissa lander leder till en
alltfor stor ackumulering av skulder. Utanfor euroomradet medfér valutadeprecieringar andra
risker, till exempel i fraga om extern upplaning och kostnader for skuldbetalning.

Den nuvarande situationen dar inflationsskillnaderna okar skiljer sig fran situationen
infor den globala finanskrisen, men kan fortfarande medfora risker for
makroekonomiska obalanser. Fére finanskrisen ledde den hdga inflationen i vissa
eurolander till en konjunkturcykel dar laga realrantor bidrog till dverdriven efterfragan och
ackumulering av skulder, vilket underblaste apprecieringar av de reala vaxelkurserna. Denna
gang ar dock chocken framst en kontraktiv kostnadshéjande energichock, snarare an en
expansiv sadan. Aven om hdg inflation i de varst drabbade landerna denna gang kan bidra
till att halla nere realrantorna och i viss man dampa de mer negativa effekterna pa
efterfragan pa kort sikt till foljd av hdgre energirakningar, skulle uppkomsten av bestaende
pris- eller I6bnedkningar kunna férsvara insatserna for att f4 ned inflationen. Detta skulle
kunna leda till férlorad konkurrenskraft, vilket kan dampa den ekonomiska tillvaxten
framover.

Diagram 2.2.1: Enhetsarbetskostnader

a) Nedbrytning av enhetsarbetskostnaden, b) Utveckling fér enhetsarbetskostnaden
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1) Landerna presenteras i stigande ordning efter enhetsarbetskostnader 2020-2021.
Kaélla: Ameco; uppgifter for 2022 och 2023 kommer fran Europeiska kommissionens ekonomiska hdstprognos
2022. Uppgifterna avser antalet anstallda och sysselsatta.

Utvecklingen av exportmarknadsandelen under 2021 aterspeglar att covid-19-krisens
effekter delvis har upphavts, men kommer sannolikt att avta inom den narmaste
framtiden, mot bakgrund av de hégre energikostnaderna och en avmattning i handeln.
En effekt av pandemin var att exportmarknadsandelen minskade fér ekonomier med stora
internationella turistsektorer, varav flera har en mer negativ utlandsstallning, och att
exportmarknadsandelarna okade for flera nettolangivarlander jamfért med nivaerna fére
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krisen. Exportandelarna berdknas minska i de flesta EU-lander under 2023 och paverkas
negativt av den sarskilt hdéga energikostnadsdkningen i Europa. Vissa stdrningar i
leveranskedjan paverkar ocksa. En starkare effekt forvantas for vissa langivarlander med
betydande tillverkningssektorer.

Forandringar i konkurrenskraften har aterigen generellt sett bidragit till en mer
symmetrisk ombalansering av utlandsstéallningen inom euroomradet. (Diagram 2.2.3 f).
Enhetsarbetskostnadernas utveckling ar nagot mer mattlig i lantagarlander an i
langivarlander. Inflationsutvecklingen, sarskilt nar det galler karninflationen, har dock varit i
stort sett likartad eller ibland mer begransad i langivarlanderna, vilket kan dampa
ombalanseringen framdéver, savida inte I6neutvecklingen fortsatter att skilja sig at med tanke
pa skillnaderna i outnyttjat arbetskraftsutbud. Aven om langivarlanderna i allménhet tenderar
att dra storre nytta av en depreciering av euron med tanke pa deras hogre andel av handeln
med lander utanfér euroomradet, pekar exportmarknadsandelarnas dynamik i detta fall pa
en extern ombalansering eftersom lantagarlanderna atertar en del av den forlorade
exportmarknaden, medan langivarnas andelar forvantas minska framaover.

Lander med tillvéxt i den nominella enhetsarbetskostnaden (3-arsforandring i %) over 9 % (EO) eller 12 % (utanfér EO) 2021 i blatt

MDK DEHIE ELEFR G LV LT LU HU MT NL AT ¥ PT RO SI SK i3

Lander med real effektiv vixelkurs, HIKP-deflator (3-arsfordandring i %) 6ver +/- 5% (EO) och +/- 11 (utanfér EO) 2021 i blatt

BE BG CZ DK DE EE IE EL ES FR HR IT CY LV LT LU HU MT NL AT PL PT RO SI SK FI SE

Lander med en exportmarknadsandel i % av varldsmarknaden (5-arsférandring i %) som var lagre dn -6 % 2021 blatt

BE BG CZ DK DE EE IE EL 3 FRm N CY LV LT LU HU MT NL AT PL PT RO SI SK FI SE

Pa landsniva ar det vart att lyfta fram foljande konkurrenskraftsutveckling:

¢ Den sammanlagda 6kningen av enhetsarbetskostnaderna under de tre aren fram till 2021
lag o6ver resultattavlans troskelvarde i 15 medlemsstater: Bulgarien, Estland, Lettland,
Litauen, Luxemburg, Malta, Nederlanderna, Portugal, Rumanien, Slovenien, Slovakien,
Spanien, Tjeckien, Ungern och Osterrike. For den HIKP-baserade reala effektiva
vaxelkursen var de treariga foérandringarna mer begransade och ingen medlemsstat
Overskred resultattavlans  troskelvarden. De  femariga  férandringarna  av
exportmarknadsandelarna lag under resultattavlans troskelvarde i Frankrike, Italien och
Spanien 2021. Medan nedgangen i Frankrike framst berodde pa den minskande andelen
export av varor, berodde minskningen i Spanien och lItalien pa en minskning av andelen
export av tjanster. | alla de tre ldnderna var de ovannamnda minskningarna mest uttalade
under pandemin 2020.

e Oron 6ver kostnadstrycket har varit betydande i vissa lander under ett antal ar och 6kar,
eller minskar inte tillrackligt, bland annat i Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen,
Luxemburg, Rumanien, Slovakien, Tjeckien och Ungern. De var vanligtvis betydande
redan fore covid-19-krisen, och i de flesta fall fortsatte de under 2021 och foérsta halvaret
2022 pa grund av jamforelsevis strama arbetsmarknader. Okningen av
enhetsarbetskostnaderna beraknas forbli hog eller 6ka kraftigt nasta ar i de flesta av
dessa lander. Flera av dem star infor ytterligare risker for sin konkurrenskraft pa grund av
den kraftigt 6kade inflationen, som ar mycket hogre an i resten av EU och i euroomradet.
| de flesta av dessa lander beraknas den reala effektiva vaxelkursen minska under 2023,
men Slovakien férvantas fa en svag appreciering.

e Malta och Slovenien har uppvisat liknande effekter som de lander som namns ovan under
perioden fére covid-19, men oron &ver eventuella konkurrenskraftsforluster var mer
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mattlig under 2021 och forvantas forbli liten aven i ar. | Belgien och Polen beraknas
enhetsarbetskostnaderna o©ka kraftigt under aret och nasta ar. Omvant har
enhetsarbetskostnaderna 6kat och forvantas fortsatta att dampas i Italien, vilket tyder pa
en liten relativ 6kning av konkurrenskraften.

e Oron for kostnadskonkurrenskraften har minskat i vissa stora lantagarlander, daribland
Cypern, Grekland, Portugal och Spanien. | synnerhet har enhetsarbetskostnaderna okat
nagot mindre an i handelspartner och resten av euroomradet.

Ruta 2.2.1: Potentiellt langvarig inflation och minskad konkurrenskraft

Hog och varierande inflation, som har konstaterats i EU sedan slutet av 2021, kan
paverka konkurrenskraften negativt, sarskilt om den blir langvarig. Om de samlade
I6nedkningarna helt eller delvis kompenserar for arbetstagarnas minskade képkraft kommer
dessa lonedkningar att aterspeglas i hogre enhetsarbetskostnader, savida de inte uppvags
av produktivitetsokningar. Sadana 6kningar av enhetsarbetskostnaderna kan sedan leda till
andrahandseffekter och risker for hogre framtida inflation. ('°) Skillnader i konkurrenskraft
mellan medlemsstaterna i euroomradet kan uppsta om inflationschocken skiljer sig mycket
at mellan landerna eller om det uppstar mycket olika andrahandseffekter till foljd av denna
inflationschock. Men om kraven pa lonedkningar tar hansyn till att inflationen sannolikt
kommer att sjunka ar risken fér en pris- och l6nespiral fortfarande begransad. |
kommissionens rapport om euroomradet 2023 diskuteras inflationsférvantningarnas roll for
l6bnedkningarna. (%°) De kraftigt stigande energipriserna star for en stor del av prisokningarna
i de flesta medlemsstater. Om inflationen till stor del har utvidgats till att omfatta mer an
energi och aven omfattar andra varor och tjanster kan dock levnadsstandarden inte
uppratthallas om inte inkomsttillvaxten fortsatter att 6ka, dven nar energipriserna sjunker.
Energi- och livsmedelskomponenterna i de totala prisindexen kan vara ganska volatila och
paverkas forhallandevis lite av penningpolitiska beslut, eftersom de vanligtvis paverkas
starkt av internationella marknader, atminstone pa langre sikt, dvs. i avsaknad av reglerings-
eller skattepolitiska atgarder. Till folid av detta anvander centralbankerna matt pa
karninflation for att battre fanga upp den underliggande inflationstrenden. ()

Enhetsarbetskostnaderna for flera EU-lédnder, daribland Estland, Lettland, Litauen och
Luxemburg samt tva medlemsstater utanfor euroomradet, Bulgarien och Polen, ckade
under aret fram till andra kvartalet 2022 (diagram 2.2.2 a). Uppgangen berodde pa en
mycket kraftig 6kning av ersattningen per anstélld, som 6versteg eller 1&g mycket nara 10 %.
| endast fyra medlemsstater dkade dock ersattningen per anstalld med mer an priserna, och
skillnaden var sarskilt stor i Bulgarien. Produktivitetsférandringarna var otillrackliga for att
dampa 6kningen av enhetsarbetskostnaderna, och i vissa fall forstarktes de. | Bulgarien och
Luxemburg o6kade enhetsarbetskostnaderna mer an priserna, medan tillvaxten i Estland,
Lettland, Litauen och Polen &versteg karninflationen. Det sistndmnda var aven fallet i

(*9) En farsk analys fran IMF visar att riskerna for [oneprisspiraler kan vara relativt begransade. Slutsatsen bygger pa
jamforelser av den nuvarande inflationen, I6neutvecklingen och arbetsloshetsutvecklingen med liknande historiska
handelser for avancerade ekonomier, med forbehallet att dessa handelser inte behover vara fullt representativa for de
aktuella hdandelserna, sarskilt med tanke pa covid-19-chockens sarskilda karaktar. Analysen tar inte heller hansyn till
utvecklingen under 2022 da energiprischocken slog till med full kraft i de flesta EU-Iander. 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. Commission staff working document. 2023 Report on the euro area accompanying the
Recommendation for a Council Recommendation on the economic policy of the euro area (inte dversatt till svenska).

(>*) Se M. Ehrmann, m.fl. (2018), “Measures of underlying inflation for the euro area”, ECB Economic Bulletin, nr 4/2018.
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Belgien, Frankrike, Italien och Rumanien, men deras 6kning av enhetsarbetskostnaderna
har varit nagot mer begransad. Dessa 6verskott i enhetsarbetskostnaderna i férhallande till
prisokningarna skapar risker for ytterligare prishdjningar for att foretagen ska kunna behalla
sina pris- och kostnadsmarginaler.

Skillnader i utvecklingen av karninflationen och enhetsarbetskostnaderna kan fa
betydande och mer bestaende konsekvenser for vissa landers konkurrenskraft, vilket
ar sarskilt relevant for landerna i euroomradet. Forandringen i den centrala
inflationsbaserade reala effektiva vaxelkursen (diagram 2.2.2 b) tyder pa en icke férsumbar
forlust av konkurrenskraft for Estland, Litauen och Slovakien pa grund av en mycket hogre
karninflation an i resten av euroomradet. For de tva sistnamnda landerna kompenseras detta
av forandringar i den reala effektiva vaxelkursen i forhallande till IAander utanfor euroomradet.
Daremot gynnas Tysklands konkurrenskraft, och i mindre utstrackning Finland, Frankrike
och Italien, av en lagre karninflation &n i resten av euroomradet. Den allmant konstaterade
deprecieringen av den reala effektiva vaxelkursen for lander utanfér euroomradet bidrar
ytterligare till dessa landers dkade konkurrenskraft.

For vissa lander utanfor euroomradet paverkade nominella vaxelkursrorelser kraftigt
den reala effektiva vaxelkursen. Det mest slaende ar fallet med Ungern, dar den kraftiga
nominella deprecieringen ledde till 6kad konkurrenskraft trots jamférelsevis hog karninflation.
Liknande effekter kan observeras i Polen och Sverige. Tjeckien upplevde daremot en
appreciering av den (effektiva) nominella vaxelkursen, som tillsammans med den relativt
hoga karninflationen har lett till en stark real appreciering. Det bér noteras att dven om
valutadevalveringar kan minska kostnadstrycket kan de medféra andra risker, sasom hdgre
lanekostnader for skulder i utlandsk valuta, saval inhemska som externa. Detta kan
begransa anvandningen av nominella devalveringar som ett instrument for att mildra de
Okade kostnadernas inverkan pa konkurrenskraften.

Diagram 2.2.2: Enhetsarbetskostnad, (kdrn-)inflation och konkurrenskraft

a) Enhetsarbetskostnad och inflation fran b) Férandring karninflation—real effektiv vaxelkurs,
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Landerna presenteras i stigande ordning efter enhetsarbetskostnadens forandring, dvs. i fallande ordning efter
den karninflationsbaserade reala effektiva vaxelkursen. Karninflationsmattet omfattar inte energi, livsmedel,
alkohol och tobak. Den karninflationsbaserade reala effektiva vaxelkursen har beraknats for analysandamal, dar
den totala KPI-tillvaxten anvands som narmevarde for karninflationstakten i handelspartnerna Kina och Japan,

eftersom karninflationsmattet inte var tillgangligt
Kalla: Eurostat och berakningar av kommissionens avdelningar.
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Diagram 2.2.3: Konkurrenskraft: utvalda diagram

a) Arbetsproduktivitet per person
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c) Nominell respektive real vaxelkurs, 2019-2021
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d) Real effektiv vaxelkurs, BNP-baserad
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f) Okning i enhetsarbetskostnaden i euroomréd.et
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Kalla: Europeiska kommissionens avdelningar
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De icke-finansiella bolagens skuldkvoter var fortfarande ganska stora i manga lander
under 2021, aven om de fortsatte att minska. Efter den betydande skuldminskning som
har skett under det senaste artiondet i manga medlemsstater var de icke-finansiella
bolagens skuldkvoter lagre 2021 &n den topp som noterades fore pandemin i de flesta EU-
lander. Under 2021 lag dock skuldkvoterna 6ver de nivaer som saval ekonomiska
fundamenta som forsiktighetsrelaterade nivaer skulle tyda pa i nastan halften av EU-
landerna och lag i manga lander éver de nivaer som redovisades 2019, innan covid-19-
pandemin brét ut (diagram 2.3.1 a och b). (??) Under 2021 minskade féretagens skuldkvot i
de flesta medlemslander, framst till folid av den kraftiga aterhamtningen i BNP (diagram
2.3.3 a). Nettokrediten till icke-finansiella bolag var positiv i hela EU och bérjade oka i de
flesta EU-lander under 2021, bland annat i ett antal fall med hog skuldsattning hos icke-
finansiella bolag, mot bakgrund av 6kade investeringar (diagram 2.3.3 c).

Den skuldminskningsprocess som aterupptogs 2021 fortsatte under 2022, men
kommer sannolikt att hammas framover av den svara makroekonomiska situationen.
Foretagens skuldkvot fortsatte att minska i nastan alla medlemsstater under forsta halvaret
2022, trots den okade kreditgivningen, vilket ocksa kan bero pa ékande likviditetsbehov.
Effekten av nya nettokrediter pa foretagens skuldkvot uppvagdes mer an val av den reala
BNP-tillvaxten och den kraftiga inflationsékningen (diagram 2.3.3 b). Den passiva
skuldminskningen férvantas pa det hela taget fortsatta, till féljd av stigande inflation snarare
an real BNP-tillvaxt, men det finns en betydande risk fér att minskningen av skuldkvoterna
kan avta eller vanda. Den Okande inflationen kan pressa vinstmarginalerna om oOkade
kostnader inte kan féras 6ver pa kunderna och minska efterfragan totalt sett. Féretagens
vinstandel bérjade minska under forsta halvaret 2022, men ligger fortfarande éver nivan fére
covid-19. | nastan alla eurolander innebar en hég andel ny utlaning till féretag med korta
I6ptider att stramare lanevillkor och stigande rantor kan paverka féretagen ganska
snabbt. (?®) | flera medlemsstater utanfor euroomradet skedde en markbar Okning av
utlaningsrantorna for féretag, och utdver en hdg andel féretagslan denominerade i utlandsk
valuta ar detta en kalla till ytterligare sarbarheter.

Okande oro i samband med nddlidande foretagslan och konkurser ékar foretagens
och finanssektorns 6vergripande sarbarheter efter covid-19-chocken. Vissa branscher,
sasom hotell- och transportbranschen, har drabbats hart av covid-19-krisen. (>*) Andelen
nodlidande lan och féretagskonkurser har minskat i de flesta medlemsstater sedan 2020,

(*?) Landsspecifika skuldriktvarden har tagits fram av Europeiska kommissionen i samarbete med arbetsgruppen Lime
inom kommittén for ekonomisk politik (Europeiska kommissionen, “Benchmarks for the assessment of private debt”,
Note for the Economic Policy Committee, Ares (2017) 4970814) och J.-C. Bricongne, L. Coutinho, A. Turrini and S.
Zeugner, "Is Private Debt Excessive?”, Open Economies Review, 3, 471-512, 2020. De fundamentabaserade riktvardena
beddmer privat skuldsattning baserat pa regressioner som fangar upp de viktigaste bestamningsfaktorerna for
kredittillvaxt med beaktande av en given inledande skuldstock. Forsiktighetsriktvardet motsvarar den skuldniva som
om den 6verskrids signalerar att sannolikheten for en bankkris &r relativt hdg och de minimerar sannolikheten for
missade kriser eller falska varningar.

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

(%) Se L. Archanskaia, P. Nikolov och 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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aven efter det att moratorier for aterbetalning av skulder har fasats ut. Andelen sarbara
foretag efter covid-19 ar dock sarskilt hdg i vissa lander med en hdg andel nddlidande Ian
(diagram 2.3.3 f). Andelen nddlidande lan fortsatte att minska i de flesta medlemsstater aven
under forsta halvaret 2022, men i vissa medlemsstater bérjade den 6ka (diagram 2.3.3 e).
Dessutom bdrjade konkurser for foretag att 6ka i vissa medlemsstater under forsta halvaret
2022. Samtidigt fortsatter kreditgivningen att oka kraftigt, men kreditkraven skarps avsevart
och ligger nu pa sin hégsta nivd sedan 2013 (diagram 2.3.3 ¢ och d). Aven om
likviditetsbuffertar och nettosparande har o6kat under de senaste aren kan den svara
makroekonomiska situationen, i kombination med strukturella férandringar och storningar i
leveranskedjan, leda till féorsdmrade balansrakningar, pressa vinstmarginalerna och paverka
skuldbetalningar och féretagens sparande och investeringar (se ruta 2.3.1).

Energikrisen kommer att drabba vissa industrier sarskilt hart, genom prisékningar
och forsorjningsavbrott, och kan fa varaktiga effekter som leder till strukturella
forandringar. Energiintensiva industrier ar sarskilt utsatta och kan utsattas for tryck pa sina
balansrakningar. Strukturomvandlingarna paskyndas av energikrisen. Energipriserna och
energifdrsérjningen vantas normaliseras, men det kan ske en permanent strukturomvandling
som kan fa omfattande effekter pa produktionskapaciteten och den potentiella tillvaxten i de
lander som paverkas mer, beroende pa deras energiintensitet och produktionsspecialisering.
Energikrisens akuta fas kan leda till nedlaggning av foretag och/eller en omlaggning av
efterfragan till produktion fran andra — mindre drabbade — platser, vilket leder till en
permanent utlokalisering. Normaliseringen av priser och I6ner kan landa pa en hdgre niva,
vilket skulle kunna 6ka kostnaderna i samband med energiomstallningen och totalt sett leda
till minskad konkurrenskraft, sarskilt i vissa energiintensiva industrier och med olika effekter
mellan landerna.

Diagram 2.3.1: Icke-finansiella bolags skuldsattning

a) De icke-finansiella bolagens skuldkvot b) Bolagens skuldsattning, EO-19

300 120
115

110

% av BNP

100

% av BNP

95

90

85

80

-
g
I
-

05Q1
06Q1
07Q1
08Ql
09Q1
10Q1
11Q1
13Q1
14Q1
15Q1
16Q1
17Q1
18Q1
19Q1
20Q1
21Q1
22Q1

ARiktvarde for fundamenta, 2021 = Forsiktighetsriktvarde, 2021

Landerna presenteras i avtagande ordning efter de icke-finansiella bolagens skuldkvoter 2021.
Kalla: Eurostats sektorsvisa finansiella balanskonton — lan (F4) plus skuldférbindelser (F3), Ameco och
uppskattningar av kommissionens avdelningar.

Politiska atgarder spelar en viktig roll nar det gdller att skydda de nationella
ekonomierna fran pafrestningar pa foretagen, men en brist pa samordning kan ge
upphov till oro fran ett euroomradesperspektiv och ett inremarknadsperspektiv.
Nationella politiska atgarder fordelar bérdan av energikrisen mellan féretagssektorn,
hushallssektorn och den offentliga sektorn pa ett mer rattvist satt. Detta kommer att vara
sarskilt viktigt for att skydda utsatta branscher och undvika minskad aktivitet, nedlaggningar,
utlokalisering och fallissemang. Utan sadana éatgarder skulle féretagens stress kunna
spridas i de nationella ekonomierna. Aven om det hittills inte finns nagra bevis kan finansiella
villkor och tillgangligt finanspolitiskt utrymme i férlangningen ha betydelse for storleken pa
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och omfattningen av eventuella nationella atgarder. Olika tillvdgagangssatt i landerna kan
forstarka skillnaderna i foretagens likviditet eller solvensrisker, sarskilt om krisen skulle
fordjupas eller bli utdragen. Detta skulle i sin tur paverka priserna, eftersom skillnader i
féretagens investerings- och prissattningsbeteende skulle kunna leda till skillnader i
efterfragetillvaxt och den penningpolitiska transmissionsmekanismen, med tanke pa de
befintiga och framvéaxande skillnaderna i inflation och konkurrenskraft i euroomradet.
Ytterligare integrationsinsatser kan bidra till att dvervinna denna kombination av utmaningar
och minska féretagens sarbarhet och skillnader i tillvaxt och produktivitet. Pa den nationella
sidan ar lampliga insolvensordningar viktiga for att minimera de langsiktiga ekonomiska
konsekvenserna av foretagsinsolvens.

Pa landsniva ar det vart att lyfta fram foljande utveckling:

¢ De icke-finansiella bolagens skuldsattning ar mycket hdg, mer an 100 % av BNP och
ligger Over sina riktvarden for fundamenta och forsiktighetsriktvarden i Sverige och
Danmark, och det finns ytterligare tecken pa sarbarheter. | Sverige ar féretagens
skuldkvot fortfarande hégre an sin topp fore covid-19-krisen, och 6kar. | Danmark
minskade foretagens inlaning fran en redan lag niva.

e Aven i Belgien, Cypern, Irland, Luxemburg och Nederlanderna har de icke-finansiella
bolagen mycket héga skuldkvoter pa over 100 % och ligger 6ver sina riktvarden for
fundamenta och férsiktighetsriktvarden. Detta beror dock ocksa pa en betydande andel
utlandska direktinvesteringar och foretagsinterna lan éver granserna, vilket delvis kan
begransa sarbarheten.

¢ De icke-finansiella bolagens hoga skuldkvoter i Frankrike, Grekland, Malta och Portugal,
som ligger Over riktvardena for fundamenta och férsiktighetsriktvardena, ar pa vag att
minska. | Frankrike och Malta mildras den hdga skuldnivan delvis av betydande
likviditetsbuffertar. | Osterrike ligger foretagens skuldsattning i férhallande till BNP dver
forsiktighetsriktvardet och kredittillvaxten har varit stark. Covid-19-krisen drabbade ett
antal branscher i oproportionerligt hdg grad, vilket gjorde foretagssektorerna sarbara i
lander som Grekland och Italien.

o Foretagens skuldkvot i Spanien ligger Over riktvardet fér fundamenta och
forsiktighetsriktvardet. | Bulgarien ar foretagens skuldkvot mattlig, om an éver riktvardet
fér fundamenta och hégre an i andra regioner.
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Ruta 2.3.1: Utveckling i foretagens sparande och investeringar

Utvecklingen i foretagens sparande och investeringar kan ge vardefulla insikter om
foretagens sundhet och sarbarheter i samband med foretagens skuldstockar. En
okning av foretagens skuldsattning for att finansiera investeringar skiljer sig ekonomiskt fran
Okningar for att tacka oférutsedda kostnader, eftersom ytterligare lan fér att finansiera
investeringar tenderar att dka produktiviteten och produktionskapaciteten och darmed
foretagens sundhet. Samtidigt kan foretagens sarbarhet i samband med hég skuldsattning
delvis mildras genom 6kat sparande eller 6kad inlaning. | denna ruta undersks mer i detalj
den roll som utvecklingen i foretagens sparande och investeringar spelar for att minska
foretagens sarbarhet i samband med aterhamtningen fran covid-19-pandemin och den
senaste tidens ekonomiska avmattning.

Foretagens besparingar har 6kat i manga medlemsstater sedan covid-19-pandemin
(diagram 2.3.2 a). Manga foretag byggde upp férebyggande besparingar i bérjan av covid-
19-pandemin for att forbattra sin likviditetsposition, vilket delvis underlattades av
stodatgarder. Foretagens bruttobesparingar borjade minska fjarde kvartalet 2021 och
fortsatte att sjunka kraftigt under forsta halvaret 2022 fran ett ar tidigare, men i de flesta
lander ligger de fortfarande 6ver nivan fére covid-19. Foretagens sparande, uttryckt i procent
av BNP, beraknas dock oka i de flesta medlemsstater totalt sett under 2022 (diagram 2.3.2
a). Inlaningen boérjade minska under férsta halvaret 2022 i de flesta medlemsstater, eftersom
manga foretag behdver betydande likviditet for att hantera den kraftiga ©kningen av
insatskostnaderna, men lag kvar 6ver 2019 ars niva. De icke-finansiella bolagens vinstandel
i EU bdrjade minska under forsta halvaret 2022, men ligger fortfarande over nivan fére
covid-19.

Foretagens investeringar minskade kraftigt i samband med covid-19-krisen, men
aterhamtade sig i de flesta lander under 2021. Aterhamtningen var stark, och féretagens
bruttoinvesteringar i férhallande till BNP under 2021 éversteg 2019 ars nivaer i 16 av de 24
medlemsstater for vilka uppgifter finns tillgangliga, med undantag fér Cypern, lIrland,
Luxemburg, Nederlanderna, Slovakien, Spanien, Tyskland och Osterrike. Under 2021 6kade
investerings- och nettokreditflédena, bada i procent av BNP, i manga medlemsstater
(diagram 2.3.2 b). Detta tyder pa att ytterligare lan anvandes for att finansiera investeringar i
vissa lander. Behovet av att finansiera fasta investeringar har blivit en betydligt mindre viktig
faktor for efterfragan pa lan under 2022, enligt ECB:s bankutlaningsenkat. | reala termer
fortsatte investeringarna for EU som helhet att 6ka nagot under forsta halvaret 2022, men i
mycket lagre takt an tidigare, och hade annu inte atergatt till 2019 ars niva.
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Diagram 2.3.2: Icke-finansiella bolags investeringar, lan och sparande

a) Bruttosparande b) Férandringar i investeringar och 1an (% av BNP),
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1) Irland togs bort fran den hogra panelen eftersom investeringarna var mycket volatila 2021.
Kaélla: Eurostat och Ameco.
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Diagram 2.3.3: Icke-finansiella bolag: utvalda diagram

a) Icke-finansiella bolags bidrag till
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Nettokreditfloden (skuldtransaktioner) motsvarar transaktioner med lan (F4) och rantebarande vardepapper (F3)

fran Eurostats sektorsvisa redovisning av finansiella transaktioner.

De genomsnittliga kreditkraven for foretag, laneutbud, viktad nettoprocentandel (atstramade minus lattade eller
omvanda) baserat pa varje lands andel av de totala utestaende lanebeloppen i omradet. For definitionen av

sarbara foretag, se fotnot 24.
Kélla: Ameco, Eurostat och ECB.




2.4. BOSTADSMARKNADER OCH HUSHALLENS

SKULDSATTNING

Bostadspriserna okade ytterligare under 2021 och beraknas vara évervarderade med
mer an 10 % i hélften av EU-landerna. Sedan covid-19-pandemin brét ut steg
bostadsprisbkningarna och priserna berdknades vara &vervarderade med mer an 10 % i
flera medlemsstater och i manga med 6ver 20 % i slutet av 2021 (diagram 2.4.1 a). (%)
Okningen av bostadspriserna &r tydligare i nominella termer, men &ven deflaterade
bostadspriser Okade i de flesta lander, under en period med hog inflation.
Utbudsbegransningar finns fortfarande pa bostadsmarknaden och bidrar tilsammans med
hdga byggkostnader till hogre bostadspriser tilsammans med en stark efterfragan.

Under forsta halvaret 2022 uppvisade bostadspriserna rekordhoga tillvaxttal, men en
dampning vantas pa kort till medellang sikt. Laga bolanerantor och inkomstokningar var
kopplade till 6kningen av saval krediter som bostadspriser under det senaste artiondet, aven
om Okningen sedan pandemins utbrott ar alltfor stor for att kunna foérklaras av dessa faktorer.
Rantedkningarna forvantas leda till en viss dampning av bostadspriserna, och aktuella
uppgifter fran 2022 visar att detta pagar i manga, men inte alla, EU-lander. Bolanerantorna
ar fortfarande betydligt lagre an inflationen, vilket ger en rekordstor negativ realranta och ett
incitament till ytterligare fastighetskdp, men den férvantade dkningen av kostnaderna for nya
bolan bor dampa efterfragan pa bostader och bostadspriserna framover. Pa samma satt bor
den minskade kopkraften till foljd av hogre inflation och osakerheten om styrkan i ekonomin
och hushallens inkomster ocksa dampa efterfragan pa bostader och pa sa satt ocksa bidra
till att dampa bostadsprisdkningarna. | vissa lander har bolanerantorna redan okat betydligt
medan realinkomsterna minskar eller stagnerar i de flesta EU-lander (diagram 2.4.1 b).

(25) Varderingsgapet for bostadspriser beraknas med avseende pa riktvarden for att fanga landsspecifika effekter.
Syntetiska varderingsgap baseras pa det gap som raknats fram utifran olika riktvarden: i) pris—inkomstkvotens
avvikelse fran sitt langsiktiga medelvarde, ii) pris—hyreskvotens avvikelse fran sitt langsiktiga medelvarde, iii) avvikelse
fran riktvarden baserade pa regressionsanalys med beaktande av ekonomiska fundamenta for tillgdng och efterfragan
(se N. Philiponnet och A. Turrini (2017), Assessing House Price Developments in the EU, Europeiska kommissionens
diskussionsunderlag 048, maj 2017).



2.4. Bostadsmarknader och hushallens skuldsattning

Diagram 2.4.1: Bostadsprisutveckling och fundamenta

a) Forandringar i deflaterade bostadspriser och b) Inkomstandring mot férandring i bolanerantor
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1) Pa panel a presenteras landerna i fallande ordning efter deflaterade bostadsprisdkningar under 2021. For
narmare uppgifter och metoder, se fotnot 25.

2) Pa panel b ar bankrantorna pa nya bolan for hushall genomsnittet av de totala lanen, som beraknas genom
viktning av volymerna med ett glidande medelvarde (definierat for lanekostnader) for Ianderna i euroomradet (bla
romber) och det manatliga genomsnittet utan viktning av volymerna for lander utanfér euroomradet (gula
romber). (*) Real ersattning till anstallda anvands som narmevarde for real disponibel bruttoinkomst. Den senast
tillgangliga réntesatsen fér Ungern avser augusti 2022.

Kalla: Eurostat, Ameco, ECB, Europeiska kommissionens ekonomiska hdstprognos 2022 och kommissionens
avdelningars berakningar av uppskattade bostadsprisvarderingsgap 2021.

Efter 6kningen 2020 minskade hushallens skuldsattning i forhallande till BNP under
2021 i de flesta EU-lander, aven om nettokreditflodena 6kade. Hushallens skuldsattning i
férhallande till BNP minskade under 2021 jamfoért med 2020 pa grund av BNP-6kningen,
men forblev hogre an 2019 i flera 1ander och forvantas inte foréandras i grunden under 2022
(diagram 2.4.3 a och b). Nettokreditflédena till hushallen var dock positiva i nastan alla EU-
lander och Okade aven dar hushallens skuldsattning redan ar hég. Hushallens skulder
forefaller héga i nastan halften av EU-landerna nar de jamfors med riktvarden som
bestammer landsspecifika ekonomiska fundamenta och med tréskelvarden som ar viktiga ur
forsiktighetssynpunkt. (26)

Bankernas kreditutveckling under 2022 har varit ojamn i EU, och kredittillvaxten har
avtagit, sarskilt i lander utanfor euroomradet. Utanfér euroomradet 6kade bolanerantorna
betydligt tilsammans med penningmarknadsrantorna. Detta galler sarskilt lander som star
infor en depreciering av sin nominella vaxelkurs. | euroomradet ar utvecklingen mer ojamn,
men kreditkostnaderna har ocksa okat pa senare tid (diagram 2.4.1 b). Bankernas
nettokreditfléden minskade endast i ett mycket begransat antal lander i euroomradet, medan
minskningen i lander utanfér euroomradet ar mer synlig (diagram 2.4.2 b).

Framover finns det risker i samband med hushallens formaga att betala sina bolan. |
de flesta medlemsstater ar andelen lan med fast ranta pa upp till fem ar hog, éver 80 % i atta
EU-lander och mellan 40 % och 80 % i ytterligare nio, vilket gér hushallen i dessa lander mer
sarbara for rantehojningar. Hushallens inkomster kommer att vara pressade, med stigande
energirdkningar som minskar de tillgangliga inkomsterna fér andra utgifter. Dessa tva
effekter skapar en risk for stress i balansréakningen trots mycket laga och till och med
negativa realrantor. En djupare eller langre bestaende ekonomisk nedgang med negativ
inverkan pa sysselsattningen kan leda till ytterligare aterbetalningssvarigheter och anstand.

(2%) Se fotnot 22.
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Riskerna for ekonomin till foljd av en betydande nedjustering av bostadspriserna
mildras nagot av sektorns lagre vikt i ekonomin och av makrotillsynsatgarder, men
gar inte att bortse ifran. Under 2021 var byggverksamheten hogre i de lander dar
bostadspriserna ar évervarderade, men fortfarande lagre an toppnivaerna. Detta kan minska
effekten av en eventuell nedjustering av priserna, eftersom féradlingsvardet och
sysselsattningen skulle paverkas mindre an fére den globala finanskrisen, aven om
hushallens konsumtionstillvaxt skulle kunna minskas av valstandseffekter. Dessutom
kommer varje sankning av bostadspriserna sannolikt att bli mer dampad, eftersom de
strukturella faktorer som har lett till att bostadsutbudet har begrénsats kommer att finnas
kvar. De befintliga makrotillsynsatgarderna har ocksa minskat riskerna for den évergripande
finansiella stabiliteten pa bostadsmarknaden (se ruta 2.4.1). Trots dessa riskreducerande
faktorer kvarstar risker som kan sprida sig till andra sektorer och skapa negativa
aterkopplingar som avslojar systembrister.

Skillnader i dynamiken pa bostadsmarknaden i kombination med den gemensamma
penningpolitiken kan leda till olika trender inom euroomradet. Aven om risken fér stora
bostadspriskorrigeringar verkar finns det utmaningar kopplade till héga bolaneskulder,
sarskilt nar rantorna har kort bindningstid, bolanen har langa I6ptider och
bostadsvarderingarna ligger Over fundamenta. Situationen varierar kraftigt mellan
eurolanderna, vilket kan ge upphov till vissa utmaningar mot bakgrund av en gemensam
penningpolitik. Den nuvarande atstramningen av penning- och finansieringsvillkoren i
euroomradet kan vara oftillracklig for att dampa bostadspriserna i lander dar bostadsutbudet
ar mycket begransat. Tvartom kan atstramningar av de finansiella villkoren i lander med ett
mer flexibelt utbud pressa ned bostadspriserna med negativa effekter inom byggsektorn.
Detta kan hoja insatsen for landsspecifik politik, sarskilt nar det galler bostadsbeskattning
och hushallens skuldsattning och aterbetalningar, samt makrotillsynsatgarder och politik pa
utbudssidan.

Diagram 2.4.2: Hushallens skuldsattning och banklan till hushall

a) Hushallens skuldkvot b) Banklan till hushallen, summa 12 manader
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1) Pa panel a presenteras landerna i avtagande ordning efter hushallens skuldkvoter 2021. Skulden omfattar lan
(F4) och skuldebrev (F3). Narmare uppgifter och metodhanvisning finns i fotnot 25.

2) Pa panel b presenteras landerna i fallande ordning efter bankernas utlaning i férhallande till BNP. Lan ar
justerade lan (nettofléden) enligt ECB:s rapportering. Inga uppgifter finns tillgangliga for Danmark.

Kailla: Eurostat, Ameco, ECB, Europeiska kommissionens ekonomiska héstprognos 2022 och uppskattningar av
kommissionens avdelningar.

Lander dar 6kningen i bostadsprisindex, deflaterat (1-arsfordndring i %) var hégre dn 6 % 2021 i blatt
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Pa landsniva ar det vart att lyfta fram féljande utveckling pa bostadsmarknaden och
av hushallens skuldsattning:

o Under 2021 dverskred de deflaterade bostadsprisékningarna resultattavians troskelvarde
pa 6 % i 14 medlemsstater: Danmark, Estland, Grekland, Lettland, Litauen, Luxemburg,
Nederlanderna, Portugal, Slovenien, Sverige, Tjeckien, Tyskland, Ungern och Osterrike.
Under andra kvartalet 2022 steg bostadspriserna fortfarande och steg mer an 20 % i
nominella termer fran ett ar tidigare i Estland, Litauen, Tjeckien och Ungern. | ytterligare
tolv medlemsstater, Bulgarien, Irland, Kroatien, Lettland, Luxemburg, Nederlanderna,
Polen, Portugal, Slovakien, Slovenien, Tyskland och Osterrike, lag prisékningen pa
mellan 10 % och 20 %.

¢ Bland de medlemsstater dar bostadspriserna beraknas vara évervarderade med mer an
20 %, aterfinns Belgien, Danmark, Luxemburg, Nederlanderna, Portugal, Sverige,
Tjeckien, Tyskland och Osterrike. | Frankrike och Sverige ligger hushallens skuldsattning
Over forsiktighetsriktvardet, kreditgivningen till hushallen ar hoég och hushallens
skuldsattning beraknas vara hogre i slutet av 2022 an 2019. | Frankrike ar de flesta bolan
till fast ranta, men i Sverige har mer an tva tredjedelar av bolanen roérlig ranta med en fast
I6ptid pa endast upp till ett ar, vilket exponerar hushallen mer for risken for okade
bolanebetalningar pa grund av hogre rantor. | Luxemburg ar o6vervarderingen av
bostadspriserna den hdégsta i EU och hushallens skuldsattning ar mycket hog i
forhallande till hushallens inkomster. Dessutom Okar kreditgivningen snabbt. | Tjeckien,
Tyskland och Osterrike ligger hushéallens skuldsattning under eller i linje med
forsiktighetsriktvardena, men kreditflodena till hushallen &r hoga. Tyskland och Osterrike
fick nyligen rekommendationer fran ESRB om sin bostadsmarknad. | Belgien ligger
hushallens skuldsattning éver forsiktighetsriktvardet och i Portugal ligger den 6ver bade
forsiktighetsriktvardet och riktvardet fér fundamenta. Aven i Portugal har tva tredjedelar av
bolanen en fast ranta pa upp till ett ar, medan de aterstadende bolanen framst har fast
ranta for en period pa mellan ett och fem ar.

o | Estland, Frankrike, Grekland, Ungern, Lettland, Malta, Slovakien och Spanien var
bostadspriserna ocksa évervarderade under 2021 och steg snabbt under forsta halvaret
2022. Med undantag for Estland och Lettland, ligger hushallens skuldsattning aven i
dessa lander 6ver forsiktighetsriktvardet eller 6kar och narmar sig riktvardet. | Slovakien
har hushallens skuldsattning ékat med tiden, den ar hogre an riktvardet for fundamenta
och beraknas Overskrida forsiktighetsriktvardet i ar.

o | Bulgarien, Irland, Kroatien, Litauen, Polen och Slovenien stiger de nominella
bostadspriserna ocksa i snabb takt, med mer an 10 % jamfért med ett ar tidigare under
forsta halvaret 2022.

e | Cypern och Finland verkar bostadspriserna inte vara évervarderade, men det finns
problem med hushallens skuldsattning. | Cypern minskar hushallens skuldsattning och
ligger under riktvardet for fundamenta, men berdknas ligga langt &ver
forsiktighetsriktvardet. | Finland ligger hushallens skuldsattning ocksa oOver riktvardet for
fundamenta och forsiktighetsriktvardet. | bada landerna har mer @n 90 % av bolanen rérlig
ranta eller ar har rantor som ar bundna i endast upp till ett ar.
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Ruta 2.4.1: ESRB:s bedomning av sarbarheter for bostadsfastigheter

Europeiska systemrisknamnden (ESRB) har sedan 2016 systematiskt bedomt
sarbarheterna for bostadsfastigheter pa medellang sikt i EES-landerna (*’). ESRB har
arbetat aktivt med att bedéma sarbarheter for bostadsfastigheter i hela EES. Efter en forsta
uppsattning varningar 2016 utfardade ESRB en uppsattning landsspecifika
rekommendationer 2019, tillsammans med ytterligare varningar om sarbarheter pa
medellang sikt inom bostadsfastighetssektorn. ESRB kan utfarda varningar om den anser att
sarbarheter och trender som kan stora den finansiella stabiliteten behdéver uppmarksammas
sarskilt, medan rekommendationer utfiardas inte enbart for att markera risker for den
finansiella stabiliteten utan ocksa for att peka pa ndédvandiga korrigerande atgarder. Den
senaste bedomningen offentliggjordes i februari 2022.

I ESRB:s bedomning fran februari 2022 dras slutsatsen att riskerna for
bostadsbyggande pa grund av snabba bostadsprisokningar och o6kande
skuldsattning hos hushallen har fortsatt att 6ka i flera lander. De viktigaste sarbarheter
som lyfts fram i ESRB:s beddmning ar av medelfristig karaktar och hanger, beroende pa
land, samman med snabb bostadsprisokning och eventuell Overvardering av
bostadsfastigheter (i takt med att klyftan mellan bostadsprisékningarna och hushallens
disponibla inkomst 6kar), nivan pa och dynamiken i hushallens skuldsattning, ékningen av
bostadskrediter och tecken pa en uppmjukning av utlaningsnormerna. De specifika
sarbarheterna varierar fran land till land, och narmare uppgifter om de mer orovackande
fallen finns i de enskilda varningarna och rekommendationerna. Utdver makrotillsynspolitiska
overvaganden skulle vissa underliggande sarbarheter i ett antal lander kunna minskas mer
effektivt med hjalp av reformer av bostads- och skattepolitiken.

Tabell 2.4.1:
WUSE N DKAT CDEPTEEXMEHH S HREITRAHAIELWEBSEIT YR
T - - HHMMMMMMMMVIEDEEEE M M M M
HHHHHHHHHHHHHHHHHMMMM
Tl H H H HMMM MMM MMM MMM MMM VNN
Laplig och tillrackig politik, 2022 | Nej Nej Nej Nej Nej Ja Nej Ja Ja Nej Ja Ja Nej Ja Nej Nej Ja Ja Ja Nej Ja
. 2016 |W W W W W W W
\mng‘wd!erR 209 |[R RRR WW R W R
Skommencition 2002 R R w woOw W

1) Ej tillampligt — ej beddémd.
Kiélla: ESRB

Efter sin bedbmning utfardade ESRB fyra landsspecifika varningar och tva
rekommendationer till EU-lander om sarbarheter for bostadsfastigheter pa medellangsikt.
Varningar utfardades till fyra EU-lander med nyligen identifierade sarbarheter: Bulgarien,
Kroatien, Slovakien och Ungern. Rekommendationer utfardades till Tyskland och Osterrike,
som redan hade fatt ESRB-varningar 2016 respektive 2019 och vars sarbarheter inte har
atgardats tillrackligt. Sarbarheterna for bostadsfastigheter har forblivit héga i de Iander som
fick rekommendationer fran ESRB 2019. | Danmark, Finland, Luxemburg, Nederlanderna
och Sverige har sarbarheter kvarstatt trots de atgarder som nyligen vidtagits for att komma
till ratta med dem. | de flesta av dessa fall har bostadspriserna fortsatt att stiga eller okat
annu snabbare an tidigare, vilket har lett till oférandrad eller 6kad Overvardering av
bostadspriserna. Riskerna i samband med hushallens skuldsattning har ocksa forblivit
oférandrade eller Okat i flera 1ander. For de aterstdende EES-landerna har ESRB antingen
inte identifierat nagon uppbyggnad av vasentliga sarbarheter inom bostadsfastighetssektorn,

(?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 och ESRB (2022), “Vulnerabilities in the
residential real estate sectors of the EEA countries”, februari 2022.




2.4. Bostadsmarknader och hushallens skuldsattning

eller s& har sadana sarbarheter identifierats, men den nuvarande politiska inriktningen

beddms vara tillracklig for att ta itu med dem.

Diagram 2.4.3: Hushallens skuldsattning och bostadspriser: utvalda diagram

a) Bidrag till andringar av hushallens

b) Bidrag till andringar av hushallens
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De offentliga skuldkvoterna minskade i de flesta medlemsstater under 2021 men
ligger fortfarande langt 6ver nivaerna fore pandemin. Under 2021 minskade skuldkvoten
i nastan alla EU-lander, och EU:s totala skuldkvot minskade med cirka tva procentenheter.
Denna minskning ar ett resultat av aterhamtningen i nominell BNP efter 2020, samtidigt som
gynnsamma finansieringsvillkor fortsatte. Daremot forblev budgetunderskotten, aven om de
var lagre an 2020, ofta stora, och uppgick i genomsnitt till 5,1 % av BNP for euroomradet
och 4,6 % av BNP for EU eftersom finanspolitiken forblev expansiv. Framfér allt fortsatte
budgetunderskotten att aterspegla effekterna av betydande tillfalliga covid-19-nédatgarder
for att stdédja hushall och féretag som drabbats av pandemin, vilket motsvarade omkring
3% % av BNP for EU totalt sett.

Den offentliga sektorns andel av BNP forvantas minska ytterligare i de flesta EU-
lander under 2022. | de flesta medlemsstater berdknas statsskulden under 2022 minska
med 3% procentenheter totalt sett, men vantas fortfarande vara hogre an 2019 ars nivaer, i
vissa fall med nastan 15 procentenheter. Forbattringen ar ett resultat av fortsatt nominell
ekonomisk tillvaxt, som ar hogre an den implicita skuldkostnaden, tillsammans med en
ytterligare minskning av underskotten, trots betydande stédpaket for hushall och foretag i
samband med hoga energipriser, efter tva ar av omfattande finanspolitiskt stéd i samband
med covid-19-pandemin. Minskningen av skuldkvoten har varit storre i de mest skuldsatta
landerna eftersom den ekonomiska tillvaxten har en starkare skuldminskningseffekt nar
skulden i forhallande till BNP ar storre. | vissa lander med laga eller mattliga offentliga
skuldkvoter forvantas dessa Oka ytterligare.

Utsikterna for 2023 pekar pa mildare nedgangar eller en stabilisering av den offentliga
skuldkvoten i de flesta EU-lander. Under 2023 vantas forsvagningen av den ekonomiska
aktiviteten leda till mindre minskningar av skuldkvoten, medan de offentliga underskotten
sammantaget forvantas o©ka, med viss differentiering mellan landerna. De offentliga
skuldkvoterna berdknas na nivan foér sina avlasningar fére covid-19 till 2023 i endast en
minoritet av _medlemsstaterna (diagram 2.5.1). Under de kommande manaderna kan
ytterligare riktade atgarder vidtas for att stodja utsatta hushall och foretag, vilket skulle flytta
en del av kostnaderna for energikrisen till den offentliga sektorn och dka den offentliga
skulden. Dessutom kan en ytterligare skarpning av finansieringsvillkoren eller
vaxelkursrorelserna ha en negativ inverkan pa de offentliga finansernas utveckling, sarskilt i
lander utanfér euroomradet, dar skuldsattningen i utlandsk valuta ofta ar betydande. Hogre
inflation skulle kunna bidra till att minska skuldbérdan genom att 6ka nominell BNP, men
hogre riskpremier och svagare ekonomisk aktivitet kan bidra till att 6ka den offentliga
skuldkvoten och i sin tur innebara utmaningar inte bara for den finanspolitiska hallbarheten
utan aven for andra delar av ekonomin (se ruta 2.5.1).

Rantekostnaderna kan 6ka pa grund av hogre nominella rantor. | reala termer beréknas
for narvarande rantorna forbli negativa i euroomradet. Rantorna pa statsobligationer har
stigit i hela euroomradet under 2022, och spreadarna har 6kat nagot i takt med att
marknaderna har raknat in risk i sina priser. Trots atstramningen av penningpolitiken
berdknas realrantorna fortfarande vara fortsatt negativa och statsobligationsrantorna i
euroomradet ar fortfarande bland de lagsta i varlden. Obligationsrantorna i medlemsstater
med stora skulder 6kade dock nagot kraftigare under tredje kvartalet, men langre I6ptider for
skulder bidrar till att dampa effekterna. Det gar inte att bortse fran méjligheten till en hdjning
av rantorna och negativ nominell BNP, vilket skulle vara en situation som ar mer negativ an
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den nuvarande prognosen. | detta fall kan rantorna 6verstiga den nominella BNP-tillvaxten,
vilket okar trycket pa att forbattra de offentliga finanserna i vissa lander med hog
skuldsattning. ECB:s inférande av instrumentet for transmissionsskydd i juli 2022 for att
sakerstalla en ordnad monetar transmission i alla medlemsstater i euroomradet ger en viss
forsakring mot en kraftig forsamring av finansieringsvillkoren, sa lange villkoren for den
ekonomiska politiken ar uppfyllda.

Medlemsstater utanfor euroomradet star infor hogre rantekostnader pa grund av
okande rantedifferenser for statsobligationer och exponering mot skulder
denominerade i utldndsk valuta. Den globala atstramningen av finansieringsvillkoren har
haft en mer uttalad effekt utanfor euroomradet. Rantorna pa statsobligationer ar sarskilt
héga i Polen, Rumanien och Ungern. Dessutom har lander utanfér euroomradet en
betydande andel av den offentliga skulden i utlandsk valuta, sarskilt Bulgarien (?8) (74 %)
och Rumanien (52 %), men aven Ungern (22 %), Polen (22 %) och Sverige (17 %).

Diagram 2.5.1: Statsskuld och underskott i forhallande till BNP

a) Skuld i férhallande till BNP (%) b) Underskott i férhallande till BNP (%)

200 4 =

2 = =

150

100

50

EL
s
PT

Noew>-ocDmFnwx — 0 WM NFOWET W >wkwoy
Wu o< T awvn Eu.l':%gzu.l&':(mmu‘”w E“Z%mma—:mao

2020 ®2021 m2022f mW2023f =2019 2020 2021 m2022f mW2023f =2019

1) Landerna presenteras i avtagande ordning efter skuldkvot och underskottskvot 2021.
Kélla: Ameco och Europeiska kommissionens avdelningar

Lander dér den offentliga skulden (i % av BNP) var hdgre dn 60 % 2021 blatt
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Pa landsniva ar det vart att lyfta fram foljande utveckling inom den offentliga sektorn:

o | slutet av 2021 Iag den offentliga skuldkvoten dver 60 % i Finland, Kroatien, Slovenien,
Slovakien, Tyskland, Ungern och Osterrike, och éver 100 % i Grekland, ltalien, Portugal,
Spanien, Frankrike, Belgien och Cypern. Skuldkvoten minskade i alla dessa
medlemsstater under 2021, utom Tyskland och Slovakien, och vantas fortsatta att minska
i de flesta av dem under 2022 och 2023.

e Grekland har identifierats som ett land med hoga risker for den finanspolitiska
hallbarheten pa kort sikt (se ruta 2.5.1). Landets offentliga skuldkvot ar den hogsta i EU
och ligger langt éver 100 % och budgetunderskottet ar fortfarande betydande, men
forvantas minska markant. Bruttofinansieringsbehoven vantas minska under de narmaste
aren.

(?®) Bulgarien uppratthaller en fast vaxelkurs gentemot euron genom ett sedelfondsarrangemang och anslét sig till ERM 11
i juli 2020.



2.5. Den offentliga sektorn

e Pa medellang sikt bedéms nio medlemsstater ha hdga risker for den finanspolitiska
hallbarheten, namligen Belgien, Frankrike, Grekland, Italien, Portugal, Rumanien,
Slovakien, Slovenien och Spanien. De lander som har de hogsta skuldkvoterna ar sarskilt
sarbara for forandrade finansieringsvillkor. | ett scenario med en oOkning pa 1
procentenhet av tillvaxt-/ranteskillnaden skulle skulden 6ka med mer &an 10
procentenheter av BNP fram till 2023 i Italien, Grekland, Spanien och Portugal (se ruta
2.5.1).

¢ Rumanien och Ungern kannetecknas av ihallande stora budgetunderskott och stigande
obligationsrantor, och skulder denominerade i utldndsk valuta ar relevanta for bada
landerna, sarskilt det forstnamnda. | Ungern ligger den offentliga skulden ocksa over
60 % av BNP och de offentliga bruttofinansieringsbehoven ar stora. | Rumanien beraknas
den offentliga skuldkvoten minska nagot mot bakgrund av de forvantade battre
budgetutfallen.
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Ruta 2.5.1: Férandring av finansieringsvillkoren — ett negativt scenario med "r-g”

Kommissionen bedomer hallbarhetsriskerna pa kort, medellang och lang sikt i
medlemsstaterna. Den konstaterar att Grekland ar sarbart pa kort sikt pa grund av bade
finanspolitiska och makroekonomiska variabler. (¥*) Pa medellang sikt beddéms nio
medlemsstater ha hog risk for den finanspolitiska hallbarheten, namligen Belgien, Frankrike,
Grekland, Italien, Portugal, Rumanien, Slovakien, Slovenien och Spanien. Riskerna beror pa
féljande:

e Hobga eller 6kande skuldkvoter, sarskilt kopplade till svaga  Hfekten av scenariot 'r-g' pa den

offentliga finanser. beraknade skuldnivan 2032 (pp)
i Land Effekt
o Okad osakerhet kring referensprognoserna. IT
EL
e Sarbarhet for negativa makroekonomiska scenarier. ER

e Storleken pa den finanspolitiska anpassning som kravs for ES
att fa& ned skuldkvoten till 60 % pa medellang sikt, dvs. S1- BE
indikatorn. PT

Utover skuldanalysen och riskklassificeringen finns det :g
andra faktorer som kan paverka de offentliga finansernas
hallbarhet. (*°) P4 nedatsidan kan ansvarsforbindelser som ar AT
hoga for EU som helhet, men som aven skiljer sig at mycket Sl
mellan landerna, ha en betydande inverkan pa statsskulden Fi
och underskottet. Detta galler aven den risk med pg
ansvarsforbindelser som harrér fran banksektorn. Pa pL
uppatsidan mildras riskerna for den finanspolitiska hallbarheten
genom den forlangning av skuldldptiden som har observerats cy
under de senaste aren eller de effekter som reformer och NL
investeringar inom ramen for faciliteten fér aterhamtning och SK
resiliens kan fa pa BNP-tillvaxten och som fdrvantas pa wmT
medellang till I1dng sikt. RO

Osakerhet och foranderliga ekonomiska forhallanden kan e
spela en avgodrande roll fér de offentliga finansernas LT
hallbarhet. Finansieringsvillkoren har varit gynnsamma under LV
det senaste artiondet eftersom lagrantemiljon laga rantan var g
en folid av en aldrande befolkning, lagre produktivitetstillvaxt g
och centralbankernas penningpolitik. Ett negativt "r-g”-varde, DK
dar den ekonomiska tillvaxten Overstiger rantorna, minskar i
viss utstrackning de finanspolitiska utmaningarna, men EE
eliminerar dem inte, eftersom skillnaden kan vandas i takt med LU
att foérhallandena férandras. Det ar just darfor som Sg
beddomningen av hallbarhetsriskerna ar av sarskild betydelse
for narvarande, nar r 6kar i takt med att g sjunker, pa grund av
de forandrade finansieringsvillkoren och den allmanna férsvagningen av den ekonomiska
situationen.

Kalla: Europesiska kommissionen

(29) Riskklassificeringen av den finanspolitiska hallbarheten baseras pa kommissionens varprognos 2022 (som ocksa
presenteras i landsavsnittet i denna rapport om férvarningsmekanismen).

(3°) Europeiska kommissionen (2022): Fiscal Sustainability Report, Institutional Paper 171.
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Svagare tillvaxt eller hégre riantor under det kommande artiondet kan leda till hogre
skuldkvoter i avsaknad av politiska atgarder. Den grundldggande analysen av den
finanspolitiska hallbarheten har genomférts med antagandet om gynnsamma
finansieringsvillkor. Dessutom har ett negativt scenario utformats for att fanga upp en 6kning
eller till och med en vandning av "r-g”. Enligt detta scenario férvantas “r-g”-prognosen i de
flesta EU-lander forbli negativ under 2032 men vara hogre an vad som forutsags i
grundscenariot. Till féljd av detta skulle den berdknade skulden i det negativa scenariot bli
hogre fram till 2032 jamfért med referensscenariot.

Diagram 2.5.2: Den offentliga sektorn: utvalda diagram
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2.6 Finanssektorn

2.6. FINANSSEKTORN

EU:s banksektor visade motstandskraft mot pandemins effekter under 2021, men har
fortsatt att utmanas av strukturellt lag Ionsamhet. Karnprimarkapitalkvoten (CET1)
forblev hég och stabil under det senaste aret (3:e kvartalet 2021-2:a kvartalet 2022)
(diagram 2.6.1 a). Avkastningen pa eget kapital har aterhamtat sig 6ver nivaerna fére
pandemin i samband med hdgre rérelseintakter och lagre avsattningar under denna period,
men I6nsamheten kvarstar som en strukturell utmaning i hela EU pa grund av éverkapacitet
och lag kostnadseffektivitet. (3') Avyttringen av kvarvarande nddlidande lan fortsatte under
2021 och forsta halvaret 2022, samtidigt som det inte skedde nadgon markbar 6kning av nya
nddlidande lan trots det gradvisa avskaffandet av moratorier for aterbetalningar av lan som
inférdes efter covid-19-pandemins utbrott (diagram 2.6.1 b). Kreditgivningen till icke-
finansiella bolag fortsatte trots att de statliga garantier som beviljades under covid-19-
utbrottet gradvis upphdérde och makrotillsynen skarptes i vissa lander. Kreditgivningen till
hushallen 6kade stadigt under 2021 mot bakgrund av stigande bostadspriser i hela EU
(diagram 2.6.2 a). Kreditvillkoren borjade stramas at under andra halvaret 2021 och
utlaningsrantorna 6kade samtidigt med en atstramning av penningmangden, sarskilt i lander
utanfér euroomradet (diagram 2.6.2 b och c).

Framover kommer de forsamrade ekonomiska utsikterna sannolikt att ha en negativ
inverkan pa tillgdngarnas kvalitet och bankernas I6nsamhet. Aven om effekterna av
Rysslands invasion av Ukraina pa EU:s finanssektor hittills har varit begransade pa grund av
laga direkta finansiella exponeringar finns det risk for andrahandseffekter. De férsamrade
ekonomiska utsikterna och en fordrojd effekt av tillbakadragandet av stédatgarder kan driva
upp andelen nddlidande lan, som fér medelstora banker i EU lag pa 1,8 % i slutet av andra
kvartalet 2022. (*2) Detta stods av hoga anstand och en stor andel lan som kategoriseras
som underpresterande (lan i steg 2) (diagram 2.6.2 d), som uppgick till 9,5 % i euroomradet
andra kvartalet 2022. (*) (3*) Detta ligger langt 6ver nivaerna fére pandemin och inflodet
fortsatter for sektorer som inte helt har aterhamtat sig fran
pandemin. (*°) Kapitaltackningskvoterna minskade nagot i borjan av 2022 till folid av
Okningar av riskvagda tillgangar, men forblev stabila andra kvartalet 2022, med en
sammanlagd karnprimarkapitalkvot for stora banker pa 15 %. (3®) Avkastningen pa eget
kapital uppgick till 7,9 % andra kvartalet 2022 med stdéd av nettoranteintakter. (*’) Hogre
energipriser och forsamrade ekonomiska utsikter hdmmar manga lantagare och den

(3*) ECB, Financial Stability Review, maj 2022.
(32) EBA:s centrala riskindikatorer.

(33) Enligt IFRS 9 maste de foretag som tillampar bestdammelsen nu placera finansiella instrument i tre olika steg,
daribland “presterande” (steg 1), “underpresterande” (steg 2) och “nédlidande” (steq 3). Steg 2 avser |an med en
betydande 6kning av kreditrisken sedan det forsta redovisningstillfallet.

(34) ECB:s banktillsynsuppgifter.

(35) Europeiska bankmyndigheten (EBA) inledde sin arliga EU-omfattande insynsbeddmning 2022 i september 2022 och
raknar med att offentliggdra information om bankernas exponeringar och tillgdngskvalitet i bérjan av december,
tillsammans med EBA:s riskbedémningsrapport.

(3%) EBA:s centrala riskindikatorer. EBA offentliggjorde i juli 2022 sitt utkast till metod for stresstestet for hela EU 2023,
som haller pa att diskuteras med branschen. Metoden omfattar alla riskomraden och bygger pa den metod som
utarbetades infor det EU-omfattande stresstestet 2021 med vissa metodforbattringar och ett storre urval banker.

(37) EBA:s Risk Dashboard for andra kvartalet 2022 och ECB:s banktillsynsstatistik for andra kvartalet 2022.
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forvantade okningen av kreditriskerna har redan aterspeglats i nedgangen i finanssektorns
varderingar under 2022, dven om den i stort sett ar i linje med den d&vergripande
marknadstrenden. Enkater om bankernas utlaning i euroomradet tyder pa att bankerna
fortsatte att strama at sina utlaningsnormer for bade hushall och foretag under 2022 och att
en markbar atstramning agde rum tredje kvartalet 2022. (*). | september 2022 utfardade
styrelsen for Europeiska systemrisknamnden (ESRB) en varning om sarbarheter i EU:s
finansiella system och betonade att riskerna for den finansiella stabiliteten i EU och
sannolikheten fér skraddarsydda riskscenarier har 6kat. De identifierade riskerna galler i)
forsamringen av de makroekonomiska utsikterna, ii) riskerna for den finansiella stabiliteten
till foljd av en eventuell kraftig korrigering av tillgangspriserna och iii) konsekvenserna av en
sadan utveckling for tillgangarnas kvalitet. (*°)

Hojda rantor utgor bade en mojlighet och en utmaning for den europeiska
finanssektorn, med en okad risk. Det ihdllande laga rantelaget utmanade EU:s
finanssektor under det foregaende artiondet och var en av orsakerna till dess laga
Ibnsamhet. De hojda rantorna dkar bankernas ranteinkomster, men kan framéver ocksa
driva upp deras finansieringskostnader. Dessutom kan hdgre réntor ha en negativ inverkan
pa varderingen av banktillgangar och sakerheter, inbegripet fastigheter, och vardepapper.
Banker och institutionella investerare, sarskilt forsakringsbolag, skulle ocksa kunna utmanas
av platta eller inverterade avkastningskurvor i en miljo med dverhangande recessionsrisker.
De okade finansieringskostnaderna i kombination med hdg inflation och lag ekonomisk
tillvaxt kan forvantas satta press pa utsatta lantagare. (“°) En fortsatt eller okad
fragmentering av de statliga finansieringskostnaderna i euroomradet kan ha en negativ
inverkan pa banksektorer med en stark slagsida mot den inhemska marknaden. Medan
hogre rantor ar en positiv utveckling for forsakringsbolag med tillgangsportféljer som framst
investeras i lagrisktillgangar, kan investerings- och pensionsfonderna drabbas av
varderingsforluster pa sina portféljer med fast avkastning. Stigande rantor tillsammans med
omvardering av tillgangspriser paverkar ocksa kommersiella fastigheter som bankerna blir
alltmer exponerade for. (*') Komplexiteten pa marknaden for kommersiella fastigheter med
narvaro av icke-banker och internationella aktérer samt betydande dataluckor forsvarar dock
riskbeddmningen. (*?)

(38) ECB:s enkatundersokning om bankernas utlaning i euroomradet, tredje kvartalet 2022.
(39) ESRB/2022/7
(4°) ECB, Financial Stability Review, maj 2022.

(4*) Kommersiella fastigheter star for mer an 9 % av riskexponeringen for bankerna i euroomradet. Av den 6kning pd
12,6 % i de icke-finansiella bolagens [an mellan 4:e kvartalet 2019 och 2:a kvartalet 2022 avsag nastan hélften (5,6
procentenheter) fastigheter och yrkesmassiga tjanster i euroomradet.

(4?) "Commercial real estate and financial stability — new insights from the euro area credit register”, ECB Macroprudential
Bulletin, nr 19, oktober 2022.
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Diagram 2.6.1: Banker: Ionsamhet, kapitaltackningskvoter och nédlidande lan

a) Lonsamhet och kapitaltackningskvoter b) Nodlidande I&n (NL)
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Karnprimarkapitalrelationen (CET1) omfattar stamaktier och balanserade vinstmedel. Primarkapitalrelationen och
avkastningen pa eget kapital ar genomsnittet av kvartalsuppgifter under det senaste aret (3:e kvartalet 2021-2:a
kvartalet 2022). Det genomsnittliga vardet for EU ar oviktat efter ekonomiernas storlek. EL med mycket negativ
avkastning pa eget kapital (-6 %) ingar inte i den vanstra panelen. Uppgifter om "toppnoteringen” avser andelen
nddlidande skuldinstrument brutto i férhallande till de totala bruttoskuldinstrumenten. Andelen nédlidande lan
rapporteras for 2:a kvartalet 2021 och 2:a kvartalet 2022. Siffrorna under landskoderna avser det ar da antalet
nddlidande skuldinstrument nadde sin topp.

Kalla: ECB:s konsoliderade bankuppgifter, Europeiska kommissionens avdelningar

Riskerna for den globala finansiella stabiliteten har 6kat betydligt under det senaste
aret. Under 2022 o6kade riskerna for den finansiella stabiliteten 6ver hela varlden till foljd av
hég inflation, atstramningar av de finansiella villkoren och 6kad volatilitet pa marknaden. (*3)
Omprissattningen av risker i hela varlden kan ge aterverkningar i finansmarknaderna och
leda till instabilitet och driva upp lanekostnaderna for stater och privata lantagare, ibland
aven pa idiosynkratiska satt. Detta innebar olika utmaningar for olika delar av finanssektorn
och sammanlankningen av det globala finansiella systemet gor det svart att férutse var
sarbarheter skulle kunna foérverkligas.

Det finansiella systemet ar exponerat for nya systemrisker, som kan fa olika effekter
inom bade EU och euroomradet. Sannolikheten for vissa negativa systemrisker, sarskilt
risken for storningar pa marknaden och minskad tillgang till likviditet, har 6kat for hela EU
och kan paverka bade banker och andra finansiella institut. (*4) Ett forverkligande av dessa
systemrisker kan fa olika effekter i olika delar av EU. Aven om skillnaderna i utveckling i
euroomradet kan foérvarras av olikartade politiska ingripanden fran medlemsstaternas sida,
ar medlemsstaterna utanfér euroomradet foremal for ytterligare risker i samband med
minskande tillgang till likviditet och vaxelkursmarknadens funktion. De operativa riskerna
forvantas forbli hdga, vilket ar kopplat till en hogre risk for cyberattacker till foljd av den
okande digitaliseringen. (*°) Klimatrisker och 6kad exponering mot kryptotillgangar utgér en
sarskild utmaning for vissa finansiella institut som inte ar banker.

Lander dar den privata sektorns kreditfléden, konsoliderat (% av BNP) som var hégre dn 14 % 2021 i blatt \

BE BG CZ DK DE EE IE EL ES FR HR IT CY 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:s varning om sarbarheter i EU:s finansiella system (ESRB/2022/7), oktober 2022.

(45) EBA:s Risk Dashboard, 2:a kvartalet 2022.
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Lander dar den finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsféradring i %) var hogre n 16,5 % 2021 i blatt

BE_BG CZ DK DEm EL_ES FR_HR _IT cY LVLU HU MT_NL_AT PL_PT RO mmn SE

Pa landsniva ar det vart att lyfta fram foljande utveckling inom finanssektorn:

o Eftt fatal lander, daribland Cypern, Grekland och Italien, lider av en kombination av svag
Idnsamhet inom finanssektorn, sarbar foéretagssektor och hdg offentlig skuldsattning,
vilket 6kar risken for negativa aterkopplingar. Alla de tre landerna har redovisat stora
férbattringar av andelen nddlidande Ian, men de ligger anda kvar éver EU-genomsnittet
(endast nagot for Italien), och andelen lan och lan med anstand i steg 2 ar hog. |
Grekland har bankernas andel nédlidande lan minskat avsevart pa grund av forsaljningen
av nodlidande lan, vilket eliminerade risken for banker men delvis flyttade den till vissa
finansiella institut utanfor banksektorn. Ytterligare farhagor uppstar till félid av bankernas
negativa lénsamhet och de negativa kreditflddena under 2021, samtidigt som
kapitaltackningskvoten fortsatt var bland de lagsta i EU. Cypriotiska banker har ocksa haft
mycket lag ldnsamhet under 2021, medan kapitaltdckningskvoten har legat nara EU-
genomsnittet. Italienska banker har en kapitaltackningskvot under genomsnittet och hog
exponering for offentlig skuld.

o Kvaliteten pa bankernas tillgangar ar ett problem i Bulgarien, dar noddlidande lan
fortfarande ar héga aven om de minskar, mot bakgrund av en hog skuld med anstand. |
euroomradet &r lan i steg 2 sarskilt héga i Osterrike. Andelen skulder med anstand dkade
betydligt i Ungern under 2021.

e Banksektorn i Tyskland, Malta och Irland praglas fortfarande av en mycket lag I6nsamhet
och de férsamrade ekonomiska utsikterna riskerar att forvarra den ytterligare.

o Under 2021 6kade finanssektorns skulder och 6verskred resultattavlans tréskelvarde pa
16,5 % i Estland, Irland, Litauen och Slovakien. Kreditflodet frAn den privata sektorn
Overskred resultattavlans troskelvarde pa 14 % i Luxemburg och Sverige.
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Diagram 2.6.2: Finanssektorn: Utvalda diagram

a) L&n (transaktioner) fr&n banker till inhemska b) Utldningsranta (%) for icke-finansiella bolag
hushall (HH) och bolag (NFC) (nystartade) i utvdrlda eurolander
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3. AVSNITT OM LANDER

3.1. BELGIEN

| Belgien &r den privata sektorns och den offentliga sektorns skuldkvoter héga, dven om
riskerna | samband med defta verkar vara begrédnsade. Problem med
kostnadskonkurrenskraften véxer fram och de nominella enhetsarbetskostnaderna kommer
att Oka kraftigt. Belgiens offentliga skuld &r fortfarande stor trots den senaste tidens
minskningar.

| den féregaende omgangen av férfarandet vid makroekonomiska obalanser genomférde
kommissionen inte nagon férdjupad granskning och identifierade inga makroekonomiska
obalanser for Belgien. Detta ar anser kommissionen inte heller att det ar nédvéndigt att géra
nagon ytterligare férdjupad analys for Belgien.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 2,8 % 2022 och 0,2 % 2023. Inflationen ar hog.
Jamfort med samma period féregaende ar okade den till 13,1 % i oktober, med en
karninflation pa uppskattningsvis 4,8 %. Priserna vantas stiga snabbare an Iénerna.

Resultattavlan for Belgien visar att under 2021 lag tre indikatorer Over sina vagledande
troskelvarden, namligen den privata sektorns skuldsattning, statsskulden och férandringen i
ungdomsarbetslésheten. En ekonomisk avlasning av resultattavlan belyser fdljande
relevanta utveckling:

e Farhagor om kostnadskonkurrenskraften haller pa att vaxa fram. De nominella
enhetsarbetskostnaderna minskade nagot under 2021 efter en kraftig pandemirelaterad
O0kning 2020, men férvantas 6ka markant under 2022 och 2023 pa grund av relativt
kraftiga nominella I6nedkningar. Denna ©6kning gar snabbare an under perioden direkt
fére pandemin och ar mer uttalad an fér de andra eurolanderna. Den HIKP-baserade
reala effektiva vaxelkursen apprecierades under 2021. Jamfort med samma period
foregaende ar deprecierades den dock i augusti 2022.

¢ De icke-finansiella bolagens skuldkvot ar fortfarande bland de hogsta i EU, men ar pa
vag att minska. Den minskade mattligt, till 106,9 % 2021, eftersom den starka tillvaxten
uppvagde ett aterupptagande av kreditflddena. Den fortsatte att minska under forsta
halvaret 2022, men det finns riskfaktorer kopplade till det makroekonomiska laget.
Skulden ar nu 11 procentenheter lagre an 2019, men den ligger fortfarande 6ver bade
forsiktighetsriktvardet och riktvardet for fundamenta. Den hdga andelen internationell
koncernintern utlaning minskar riskerna.

o Hushallens skuldkvot haller pa att sjunka, men ar fortfarande hdog. Efter en kraftig
O0kning 2020 minskade den under 2021, medan nettokreditfldodena foérvantas forbli
mattliga. Hushallens skuldkvot minskade ocksa nagot under férsta halvaret 2022, till nara
samma niva som fore pandemin. Den nominella produktionstillvaxten kommer sannolikt
fortfarande att stddja skuldminskningen under 2022 med tanke pa inflationstakten.
Hushéllens skuldséattning ligger o&ver riktvardet for fundamenta men under
forsiktighetsriktvardet. Hushallens nédlidande lan ar fortfarande laga. Den hdga andelen
bolan med lang fast rénta och den férvantade reala 6kningen av ersattningen minskar
riskerna i samband med hushallens skuldsattning pa kort sikt.
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e Oron fér bostadsprisutvecklingen dkar. Okningen av de nominella bostadspriserna steg
till 7,1 % under 2021. Den nominella ékningen av bostadspriserna jamfért med samma
period foregaende ar uppgick till 5,9 % andra kvartalet 2022. Bostadspriserna beraknades
vara overvarderade med 23,4 % 2021.

e Det finns risker i samband med Belgiens hoga offentliga skuld. Den offentliga skulden
minskade under 2021 till 109,2 % av BNP, eftersom en stark tillvaxt gav en tydlig
denominatoreffekt. Den ligger fortfarande omkring 12 procentenheter dver 2019 ars niva.
Den offentliga skulden berdknas minska pa nytt under 2022, men vantas 6ka under 2023
och 2024. Underskottet i de offentliga finanserna ar fortfarande hogt, aven om det
minskade till 5,6 % 2021 och beraknas minska nagot under 2022 for att sedan 6ka igen.
Riskerna for de offentliga finansernas hallbarhet ar hoga, bade pa medellang och lang
sikt, pa grund av langsiktiga prognoser for skuldutvecklingen och 6kande kostnader for
den aldrande befolkningen.

Diagram 3.1.1: Utvalda diagram: Belgien

a) Utvecklingen av bolagens skuldkvot b) Enhetsarbetskostnad
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Tabell 3.1.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Belgien

____poges
Tréskelvérden Rktvérde!  Rktvéroell 2019 2020 2021 02 2023

Extern stallning

Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% 0.0 0.1 05 -04 -1.7

Bytestalans (%av BNP) 08(1) 22(2) 01 11 04 27 29

Finansiell nettoutlandsstélining (NIIP) (% av BNP) -35% -815(3) 11.1(4) 409 47.0 599 517 457

Nendi: NIIPexd. instrument tan risk fér betalringsinstallelse (% av BNP) (5) 361 46 373
Konkurrenskraft

Index 6ver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsférandringi %) 9% (EO) 12 % (utanfor EO) 48 71p 54 p 9.6 15.0

Index éver nomindll enhetsarbetskostriad (12-ménadersférandring | %) 14 41p 01p 54 92

Real effektiv vaxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsférandringi %) +5% (EO) £11% (utanfér EO) 27 25 0.6 -1.9 -5.0

Real effektiv vaxelkurs — 42 handelspartnier, HKR deflator (1-arsférandting i %) 12 13 05 36 20

Exportmarknadsandel —i % av varldsexporten (5-arsférandring i %) -6 % -23 10.1 24 22 24

Exportmerknadsandsl —i % av vérldsexporten (1-arsférandring i %) 05 47 05 01 13
Privat skuldséttning

Privata sektorns skuldsattning, konsoliderad (% av BNP) 133 % 1783 1809p 1690p 1599 1541

Privata sektorns kreditflode, konsoliderat (i % av BNP) 14 % 47 -33p 38p 59 76

Hushéllens skuldséittring, konsoliderat (% av BNP) 488(6) 668(7) 604 656 621 607 603

Idke-finansiella bolags skuldssittring, konsdliderat (% av BNP) 723(6) 719@) 1179 1153 1069 92 ek}
Bostadsmarknaden

Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsforandringi %) 6% 25 33 45 -21 -14

Bostadsprisindex, nomiellt (1-arsférandring i %) 234 (8) 40 42 71 35 11
Offentligt skuld

Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 97.6 112.0 109.2 106.2 107.9

Saldat i de offentliga finansema i % av BNP -19 -90 -56 -52 -58
Banksektorn

Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsfoérandringi %) 16,5 % 58 8.8 75 6.1

Adkastring pa eget kapital (%) 86 59 99

Kémprimérkapitalrelation 106 (9) 155 171 176

Andelen nédlidande 1an, brutto, inhemska och utléndska enheter (% av bruttdlanen) 21e 21e 16p 14
Arbetsmarknaden

Arbetsloshet (genomsnitt 6ver 3 ar) 10 % 62b 5.8 5.9 6.0 6.2

Abetsiéshet (Arsriva) 64 (10) 55 58 63 58 64

Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsférandring i procentenheter -0,2 pp 14 04b 1.1 1.9 23

Langtidsarbetsloshet —i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsforandring i procentenhete¢ 0,5 pp -16 -1.0 0.0

Ungdomsarbetsloshet —i % av arbetskraften i dldern 15-24 ar (3-arsférandring i procentenhet 2 pp -5.8 -35 22

Anm. Se bilaga 1.

Kaélla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror

(h6stprognos 2022)
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I Bulgarien finns det farhagor nér det géller kostnadskonkurrenskraft och féretagens
skuldséttning, dven om riskerna i samband med detta verkar vara begrédnsade. De nominella
enhetsarbetskostnaderna har 6kat kraftigt under de senaste aren och férvéantas fortsétta att
stiga i ett ldge med mycket hég kérninflation och starka nominella I6nebkningar. De icke-
finansiella bolagens skuldséttning minskar, men é&r fortfarande jamférelsevis hog.

| den féregaende omgangen av férfarandet vid makroekonomiska obalanser genomférde
kommissionen inte nagon férdjupad granskning och identifierade inga makroekonomiska
obalanser fér Bulgarien. Detta ar anser kommissionen inte att det ar nédvéandigt att goéra
nagon ytterligare férdjupad analys fér Bulgarien.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 3,1 % 2022 och 1,1 % 2023. Inflationen ar hog,
aven i jamforelse med manga av Bulgariens handelspartner i euroomradet. Jamfort med
samma period foregaende ar okade den till 15,6 % i september, med en karninflation pa
uppskattningsvis 9,4 %. Lonerna vantas 6ka snabbt, i linje med priserna.

Resultattavlan for Bulgarien visar att en indikator 2021 lag Over sitt vagledande tréskelvarde,
namligen okningen av den nominella enhetsarbetskostnaden. En ekonomisk avlasning av
resultattavlan belyser féljande relevanta utveckling:

e Oron for hallbarheten i balanserna mot omvédrlden &ar inte sarskilt uttalad.
Bytesbalansen visade ett mindre underskott pa 0,5 % av BNP under 2021 men vantas
Oka nagot framover. Den negativa nettoutlandsstallningen, som till stor del bestar av
utlandska direktinvesteringar, forbattrades under 2021 och vantas ligga nara balans 2024.
Den finansiella nettoutlandsstallningen exklusive instrument utan risk for
betalningsinstallelse ar positiv och hog.

e Trycket pa kostnadskonkurrenskraften, som fanns redan fore covid-19-pandemin,
kvarstar. De nominella enhetsarbetskostnaderna har 6kat kraftigt under de senaste aren
och vantas fortsatta att gora det, mot bakgrund av mycket hoég karninflation, brist pa
arbetskraft och kraftiga nominella I16nedkningar. Den HIKP-baserade reala effektiva
vaxelkursen apprecierades marginellt under 2021 och apprecierade ytterligare fram till
augusti 2022.

¢ De icke-finansiella bolagens skuldsattning ar fortfarande hog jamfért med regionala
motsvarigheter och Overstiger fundamenta, men ar pa vag att minska. Efter en viss
uppgang under 2020 i samband med covid-19-krisen minskade de icke-finansiella
bolagens skuldkvot igen under 2021, till 59,5 %. Den minskade ytterligare under forsta
halvaret 2022, men det finns risker kopplade till det makroekonomiska laget. Liksom for
manga andra medlemsstater utanfér euroomradet ar andelen féretagslan i utlandsk valuta
hoég. Foretagens skuldsattning atfoljs av hoga likviditetsbuffertar, vilket minskar riskerna,
men nodlidande lan férekommer. Hushallens skuldkvot ligger under forsiktighetsriktvardet
och riktvardet for fundamenta, men den stora andelen rérliga rantor for bostadslan
utsatter skuldsatta hushall for riskerna med hogre rantor.

e Det finns farhdgor i samband med bostadsprisutvecklingen. De nominella
bostadspriserna steg fran 4,6 % till 8,7 % 2021. Den nominella arliga 6kningen av
bostadspriserna steg till 14,6 % andra kvartalet 2022. Varderingsgapet visar dock inga
tecken pa potentiell 6vervardering.

¢ Inom banksektorn kvarstar problem som framst ror kvaliteten pa dess tillgangar. Andelen
nodlidande lan minskade ytterligare till 4,8 % under 2021, men ligger fortfarande langt
over EU-genomsnittet. Andelen underpresterande lan (steg 2) och lan med anstand, som
Okade efter pandemin, ar ocksa fortsatt hdg. Moratoriet for privata lan 16pte ut forst i
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december 2021. Primarkapitalrelationen ligger klart 6ver EU-genomsnittet, men
avkastningen pa eget kapital ar lag.

Diagram 3.2.1: Utvalda diagram: Bulgarien
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Kalla: Ameco, Eurostat och Europeiska kommissionens avdelningar

Tabell 3.2.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Bulgarien

Tréskelvérden Ritvércel  Riktvércell 2019 2020 2021 ZJZWZJZB

Extern stéllning

Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% 20 0.9 05 -0.6 -1.6

Bytesbalans (%av BNP) -08(1) -40(2) 19 00 -05 12 -30

Finansiell nettoutlandsstélining (NIIP) (% av BNP) -35% -372(3) -209(4) -302 -26.1 -184  -137  -133

Nendi: NIIPexd. instrument Ltan risk fér betalringsinstallelse (% av BNP) (5) 402 479 498
Konkurrenskraft

Index 6ver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsfoérandring i %) 9% (EO) 12 % (utanfoér EO) 204 19.9 16.4 26.9 255

Index &ver nominell ent 12- orandring i %) 31 90 36 123 78

Real effektiv véaxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsférandringi %) +5% (EO) £11% (utanfor EO) 46 71 3.8 46 -16

Real effektiv véxelkurs — 42 handelspartner, HKP-deflator (1-arsforandring i %) 00 29 08 10 -35

Exportmarknadsandel —i % av varldsexporten (5-arsférandringi %) -6 % 15.1 15.7 12.2 10.6 9.2

Bqx el —i %av va (1-arsforandring i %) 27 -07 50 31 -11
Privat skuldsattning

Privata sektorns skuldséttning, konsoliderad (% av BNP) 133 % 90.7 925 84.4 80.0 75.2

Privata sektorns kreditfléde, konsoliderat (i % av BNP) 14 % 56 36 44 71 6.0

Hushallens skuldsiittning, konsaliderat (% av BNP) 786 (6) 25@7) 230 244 249 241 255

Idke-finansiella bolags skuldséittring, konsdliderat (% av BNP) 1053 (6) 520 (7) 677 681 595 559 497
Bostadsmarknaden

Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsférandringi %) 6% 39 5.2 25p 0.9 05

Bostadsprisindex, namiellt (1-arsférandting i %) 05@) 60 46 87 93 53
Offentligt skuld

Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 20.0 245 239 225 236

Saldat i de offentliga finansema i % av BNP 21 -38 -39 -34 -28
Banksektorn

Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsfoérandringi %) 16,5 % 52 10.6 95 26

Adkastring pé eget kapital (%) 12 49 88

Kémprimérkapitalrelation 106 (9) 184 220 220

Andelen nédlidande 1&n, brutto, inhemska och utléndska enheter (% av bruttdlanen) 65e 5% 48p 43
Arbetsmarknaden

Arbetsloshet (genomsnitt 6ver 3 ar) 10 % 6.2 58 55 55 5.2

Abetslishet (arsniva) 49(10) 52 61 53 52 52

Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsféréandring i procentenheter -0,2 pp 45 0.9 0.6 0.6 1.7

Langtidsarbetsloshet —i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsférandring i procentenhet ¢ 0,5 pp =241 -1.2 -1.0

Ungdomsarbetsloshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsférandring i procentenhet 2 pp -8.3 13 -0.1

Anm. Se bilaga 1.
Kaélla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror
(hoéstprognos 2022)
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I Tjeckien kvarstar den oro for kostnadskonkurrenskraften och bostadsprisutvecklingen som
fanns redan fére covid-19-pandemin. De nominella enhetsarbetskostnaderna véntas Oka
ytterligare, med en appreciering av den reala effektiva véxelkursen pa gang och en mycket
hég kérninflation jamfért euroldnderna. De nominella bostadsprisbkningarna har varit bland
de hégsta i EU, samtidigt som bostadspriserna berdknas vara évervérderade.

| den féregaende omgangen av férfarandet vid makroekonomiska obalanser genomférde
kommissionen inte nagon férdjupad granskning och identifierade inga makroekonomiska
obalanser i Tjeckien. Detta ar anser kommissionen att det ar lampligt att underséka nya
sérbarheter och deras konsekvenser i en férdjupad granskning av Tjeckien.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 2,5 % 2022 och 0,1 % 2023. Inflationen ar for
narvarande mycket hog jamfort med Tjeckiens handelspartner i euroomradet, samtidigt som
det fors en restriktiv penningpolitik. Jamfért med samma period féregaende ar 6kade den till
17,8 % i september, medan styrrantan steg till 7 %. Karninflationen uppskattades till 13,7 % i
september. Priserna vantas stiga snabbare an |6nerna.

Resultattavlan for Tjeckien visar att tva indikatorer under 2021 lag 6éver sina vagledande
troskelvarden, namligen ékningen av den nominella enhetsarbetskostnaden och ékningen av
de reala bostadspriserna. En ekonomisk avlasning av resultattavlan belyser fdljande
relevanta utveckling:

e Farhagorna i samband med hallbarheten i balanserna gentemot omvarlden ar
fortsattningsvis begransade. Efter sju ars 6verskott vande bytesbalansen till ett underskott
pa 0,8 % av BNP 2021, till foljd av ett minskat handelséverskott for varor i samband med
Okad import och hdgre energikostnader. Underskottet forvantas 6ka, med uppgifter under
aret som tyder pa en ytterligare minskning av handelsbalansen for varor. Den mattligt
negativa finansiella nettoutlandsstéaliningen foérbattrades dock ytterligare, men férvantas
bli nagot samre framoéver. Den finansiella nettoutlandsstallningen exklusive instrument
utan risk fér betalningsinstallelse ar positiv och stor.

e Farhagor om kostnadskonkurrenskraften, som fanns redan fére covid-19-pandemin,
kvarstar. De nominella enhetsarbetskostnaderna har okat kraftigt under de senaste aren,
pa grund av en stram arbetsmarknad. Efter en tillfalig avmattning 2021 vantas
enhetsarbetskostnaderna aterigen bli hdéga under 2022 och 2023. Den HIKP-baserade
reala effektiva vaxelkursen apprecierades 2021 och en appreciering pagar ocksa under
2022. Bade skillnaden i inflation och férstarkningen av den nominella effektiva
vaxelkursen gentemot euroomradet bidrog till denna 6kning.

o De mycket hoga bostadsprisokningarna fortsatter att vara en kalla till oro. Den
nominella bostadsprisdkningen steg fran 8,5 % 2020 till 19,7 % 2021 och 6kningstakten
var bland de hdgsta i EU. Den nominella arliga 6kningen av bostadspriserna steg till
23,1 % andra kvartalet 2022. Bostadspriserna beraknades vara 6vervarderade med 25 %
2021. Hypotekslanen okade ocksa avsevart under 2021, inklusive nya lan, infér en
forvantad penningpolitisk atstramning. Denna trend vande 2022 efter det att strikta
makrotillsynsatgarder inférdes och bolanerantorna dkade betydligt. Hushallens skuldkvot
forblev i stort sett oférandrad och lag kvar under riktvardena.

o Statsskuldrelaterade risker ar fortfarande relativt laga. Den offentliga skuldkvoten &ar
fortfarande relativt 1ag, aven om den okade till 42 % 2021 och férvantas fortsatta att oka
nagot. Underskottet i de offentliga finanserna minskade till 5,1 % under 2021 och
forvantas fortsatta att forbattras framodver. Riskerna for de offentliga finansernas
héllbarhet pa lang sikt ar dessutom héga pa grund av en aldrande befolkning.
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e Banksektorn ar stabil och motstandskraftig. Banksektorn ar valkapitaliserad och
Ionsamheten ar god. Andelen nddlidande lan forblir lag. En betydande o©kning av
utldningsrantorna kan pressa ned de relativt héga utlaningsvolymerna och bidra till en
viss korrigering av bostadspriserna.

Diagram 3.3.1: Utvalda diagram: Tjeckien

a) Karninflation pa arsbasis b) BNP, enhetsarbetskostnaden och bostadspriser
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Tabell 3.3.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Tjeckien

____poges
Tréskelvarden Rktvércel  Rktvérce Il 2019 2020 2021 2022 2023

Extern stallning

Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% 0.8 0.9 05 -1.0 -35

Bytesbalars (% av BNP) 08(1) 2902 03 20 08 41 54

Finansiell nettoutlandsstalining (NIIP) (% av BNP) -35% -640(3) 65(4) -1938 -16.3 -156  -171  -158

Nendi: NIIPexKd. instrument utan risk fér betalningsinstéllelse (%o av BNP) (5) 302 373 364
Konkurrenskraft

Index 6ver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsforandring i %) 9% (EO) 12 % (utanfér EO) 145 18.7 13.9 15.2 15.0

Index &ver nominell ent (12 Grandringi %) 43 73 18 55 71

Real effektiv vaxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsforandringi %) +5% (EO) +11% (utanfor EO) 8.7 56 5.0 8.7 75

Real effektiv vaxelkurs — 42 handelspartner, HKP-deflator (1-arsférandring i %) 03 07 39 39 -03

Exportmarknadsandel —i % av varldsexporten (5-arsférandringi %) -6 % 48 8.1 -1.1 -16 -24

B el —i %av Vil ) (1-arsférandring i %) -10 24 45 07 01
Privat skuldsattning

Privata sektorns skuldsattning, konsoliderad (% av BNP) 133 % 78.6 81.7 78.8 749 69.4

Privata sektorns kreditflode, konsoliderat (i % av BNP) 14 % 14 0.6 29 59 56

Hushéllens skuldséittring, konsliderat (% av BNP) 6238 (6) 463(7) 315 39 344 341 337

Icke-finansiella bolags skuldséttning, konsdliderat (% av BNP) 885 (6) 631 (7) 471 478 444 408 357
Bostadsmarknaden

Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsforandringi %) 6% 6.2 54 16.4 3.8 -4.4

Bostadsprisindex, nomiellt (1-arsférandring i %) 253(8) 92 85 197 151 28
Offentligt skuld

Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 30.0 37.7 420 429 442

Saldat i de offentliga finansema i % av BNP 03 -58 -51 -43 -41
Banksektorn

Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsférandringi %) 16,5 % 46 48 79 0.2

Adastring pa eget kapital (%) 139 67 106

Kamprimérkapitalrelation 106(9) 182 203 198

Andelen nididande Ian, brutto, inhemska och utléndska enheter (% av bruttalanen) 17e 19 17p 14
Arbetsmarknaden

Arbetsléshet (genomsnitt éver 3 ar) 10 % 24 23 25 27 29

Abetsiéshet (arsniva) 27 (10) 20 26 28 27 33

Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsférandring i procentenheter -0,2 pp 17 05 0.0 -1.7 -0.9

Langtidsarbetsloshet — i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsférandring i procentenhete 0,5 pp -1.1 -04 0.1

Ungdomsarbetsldshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsférandring i procentenhet 2 pp -4.9 0.1 15

Anm. Se bilaga 1.
Kaélla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror
(h6stprognos 2022)
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I Danmark &r bostadsprisbkningarna och den privata skuldséttningen héga, &ven om
riskerna verkar vara begrénsade. Overskottet i bytesbalansen &r betydande. Okningen av de
nominella bostadspriserna har varit bland de hogsta i EU, i samband med en uppskattad
mattlig overvérdering av bostadspriserna. Hushéllens och de icke-finansiella bolagens
skuldkvoter ar héga och ligger 6ver savél forsiktighetsvéardet som riktvardet for fundamenta,
men minskar.

| den féregaende omgangen av férfarandet vid makroekonomiska obalanser genomférde
kommissionen inte nagon férdjupad granskning och identifierade inga makroekonomiska
obalanser fér Danmark. Detta ar anser kommissionen inte att det ar nédvéndigt att géra
nagon ytterligare férdjupad analys fér Danmark.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 3,0 % 2022 och 0 % 2023. Inflationen ar hog,
parallellt med en betydande atstramning av penningpolitiken. Pa arsbasis 6kade inflationen
till 11,1 % i september, med en karninflation pa uppskattningsvis 5,2 %. Priserna vantas
stiga snabbare an I6nerna.

Resultattavlan for Danmark visar att under 2021 1ag tre indikatorer dver sina vagledande
troskelvarden, namligen bytesbalansen, den reala bostadsprisdkningen och den privata
sektorns skuldsattning. En ekonomisk avlasning av resultattavlian belyser foljande relevanta
utveckling:

e Fragor som ror utrikeshandeln har att géra med ett mycket stort Overskott i
bytesbalansen, som dkade till 9 % av BNP 2021. Overskottet berdknas minska under
2022, men ligger klart éver den oOvre gransen for forfarandet vid makroekonomiska
obalanser, i takt med att balansen i handeln med tjanster blir starkare. Ackumulerade
Overskott har lett till en hég nettoutlandsstalining som uppgick till 77 % av BNP 2021,
aven om den forvantas minska framover. Den stora finansiella nettoutlandsstallningen
skapar positiva nettoprimarinkomster, vilket forstarker den positiva bytesbalansen.

e Problemen med kostnadskonkurrenskraften ar fortfarande begransade. De nominella
enhetsarbetskostnaderna d6kade under 2021 och forvantas oka kraftigare under 2022 och
2023. Den HIKP-baserade reala effektiva vaxelkursen deprecierades marginellt under
2021. Jamfort med samma period foregaende ar fortsatte den att deprecieras fram till
augusti 2022.

¢ De icke-finansiella bolagens skuldsattning ar hég och ékade mattligt till 110,4 % av
BNP 2021. Den ligger fortfarande &6ver saval forsiktighetsriktvardet som riktvardet for
fundamenta. De icke-finansiella bolagens kreditfléden i procent av BNP ar héga men
minskade under andra kvartalet 2022.

e Hushdllens skuldkvot ar fortfarande den hogsta i EU och ligger over saval
forsiktighetsriktvardet som riktvardet for fundamenta. Den har dock minskat under 2021
och fortsatte att minska under forsta halvaret 2022, eftersom nettokreditflodena
fortfarande ar mattliga. Nominell BNP foérvantas fortfarande stodja skuldsaneringen under
2022. Hushallens nodlidande skulder ar fortfarande laga. Omkring halften av bolanen har
rorlig ranta eller ar fasta upp till fem ar.

o De mycket hdga bostadsprisokningarna fortsatter att vara en kalla till oro. De nominella
bostadspriserna steg fran 5,1 % till 11,7 % 2021 och 6kningstakten var bland de hogsta i
EU. Den nominella arliga bostadsprisdkningen avtog till 2,8 % andra kvartalet 2022.
Bostadspriserna beraknades vara dvervarderade med 20 % 2021.
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Diagram 3.4.1: Utvalda diagram: Danmark
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Kalla: Eurostat, EU-ECB och Europeiska kommissionens avdelningar

Tabell 3.4.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Danmark

Traskelvarden Rktvérdel  Rktvércell 2019 2020 2021 202 2023
Extern stallning
Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% 79 79 8.5 79 77
Bytesbalans (%av BNP) 11(1) 27(2) 85 79 90 67 74
Finansiell nettoutlandsstéllining (NIIP) (% av BNP) -35% -91.7 (3) 199 (4) 777 70.0 77.0 AN 80.6
Nendi: NIIPexd. instrument Ltan risk fér betalringsinstallelse (%av BNP) (5) 290 26 321
Konkurrenskraft
Index 6ver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsférandring i %) 9% (EO) 12 % (utanfor EO) 34 6.7 6.1 8.9 8.6
Index &ver nominell ent 12-mé Grandring i %) 19 35 06 46 32
Real effektiv vaxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsféréndringi %) +5% (EO) £11% (utanfor EO) -0.2 09 -1.1 -4.9 -8.7
Real effektiv véxelk 42+ HKR-deflator (1-arsférandring i %) -18 15 -09 -55 25
Exportmarknadsandel —i % av varldsexporten (5-arsférandringi %) -6 % 17 10.6 6.5 8.7 9.3
el —i %av Vi ) (1-rsférandring i %) 23 66 23 15 10
Privat skuldsattning
Privata sektorns skuldséttning, konsoliderad (% av BNP) 133 % 2212 2213 2147 2122 2069
Privata sektorns kreditfléde, konsoliderat (i % av BNP) 14 % 105 5.0 123 104 13.6
Hushallens skudsittring, konsoliderat (% av BNP) 676 W77 1106 119 1043 1005 978
Idke-finansiella bolags skudséttring, konsdliderat (% av BNP) %26) W6(7) 1106 1094 104 1117 1091
Bostadsmarknaden
Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsforandringi %) 6% 14 47 95 -6.3 -1.6
Bostadsprisindex, nomiellt (1-arsféréndring i %) 200(8) 24 51 17 11 -07
Offentligt skuld
Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 337 422 36.6 337 3238
Saldat i de offentliga finanserma i % av BNP 41 02 36 18 05
Banksektorn
Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsférandringi %) 16,5 % 134 56 1.7 03
Avkastring pa eget kapital (%) 87 45 82
Kémprimérkapitalrelation 106 (9) 180 191 187
Andelen nédlidande 1&n, brutto, inhemska och utléndska enheter (% av bruttdlanen) 19 19 18p 15
Arbetsmarknaden
Arbetsloshet (genomsnitt 6ver 3 ar) 10 % 53b 52 52 5.1 5.0
Abetslshet (arsniva) 47 (10) 50 56 51 45 55
Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsforandring i procentenheter -0,2 pp 16 b 11b 14 3.0 26
Langtidsarbetsloshet —i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsférandring i procentenhete¢ 0,5 pp -04 -0.3 0.0
Ungdomsarbetsldshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsférandring i procentenhet 2 pp =21 -0.8 0.3

Anm. Se bilaga 1.

Kélla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror

(héstprognos 2022)




3.5. TYSKLAND

Tysklands stora bytesbalanséverskott har nyligen minskat avsevart till foljd av férsdmringen
av handelsvillkoren till f6ljd av den negativa externa chocken. Fram till bérjan av 2022 har
Okningen av de nominella bostadspriserna varit bland de hégsta i EU, och bostadspriserna
beréknas vara évervérderade. Kéarninflationen och I6nedkningarna i Tyskland kan underlitta
ombalanseringen i euroomradet.

| den féregaende omgangen av férfarandet vid makroekonomiska obalanser gjorde
kommissionen en férdjupad granskning och drog slutsatsen att Tyskland har
makroekonomiska obalanser. Detta ar anser kommissionen att det &r lampligt att granska
huruvida obalanserna kvarstar eller avvecklas i en férdjupad granskning av Tyskland.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 1,6 % 2022 och -0,6 % 2023. Inflationen lag pa
11,6 % jamfort med samma period foregaende ar och okade i oktober, aven om den var
lagre an i de flesta eurolanderna, med en beraknad karninflation pa 5,1 %. Priserna vantas
stiga snabbare an I6nerna.

Resultattavlan for Tyskland visar att under 2021 |ag tre indikatorer 6ver sina vagledande
troskelvarden, namligen bytesbalansen, okningen av de reala bostadspriserna och den
offentliga skulden. En ekonomisk avlasning av resultattavlan belyser foljande relevanta
utveckling:

o Bytesbalansoverskottet 6kade nagot, till 7,4 % av BNP 2021, kopplat till dampade
privata och offentliga investeringar trots gynnsamma finansieringsvillkor. Under 2022 ar
bytesbalansdverskottet pa vag att minska till langt under 6 % av BNP for forsta gangen
sedan 2010. Denna minskning beror pa stigande energipriser och en atfdljande
férsamring av bytesférhallandet gentemot omvarlden, relativt motstandskraftig inhemsk
efterfragan och okande lager. Overskottet vantas 6ka igen under 2023, men ligga kvar
langt under 6 % av BNP.

o Utvecklingen av kostnadskonkurrenskraften kan underlatta ombalanseringen i
euroomradet. Okningen av de nominella enhetsarbetskostnaderna har varit fortsatt
dampad, trots en stram arbetsmarknad, men forvantas 6ka under 2022 och 2023. Den
HIKP-baserade reala effektiva vaxelkursen sjonk under 2022.

¢ Bostadsprisokningarna fortsatter att vara en kalla till oro. De nominella bostadspriserna
steg fran 7,8 % till 11,5 % 2021 och okningstakten var bland de hogsta i EU. De
nominella bostadspriserna Okade ytterligare och nadde 10,2 % pa arsbasis andra
kvartalet 2022, med ett i stort sett oférandrat forhallande mellan pris och inkomster.
Bostadspriserna beréaknades vara 6vervarderade med 21 % 2021.

o Riskerna for den offentliga sektorns skuldsattning ar fortfarande begransade. Den
offentliga skuldkvoten overskred resultattavlans vagledande tréskelvarde pa 60 % av
BNP och 6kade till 68,6 % 2021. Den forvantas minska framover, och riskerna for den
finanspolitiska hallbarheten pa lang sikt anses vara medelhéga. Underskottet i de
offentliga finanserna minskade till 3,7 % av BNP 2021, vilket motsvarar ett mindre
underskott an genomsnittet i euroomradet. Det forvantas fortsatta att minska under 2022,
men 6ka under 2023.



3.5. TYSKLAND

Diagram 3.5.1: Utvalda diagram: Tyskland
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Kalla: Eurostat och Europeiska kommissionens avdelningar

Tabell 3.5.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Tyskland

Tréskelvérden RKtvérdel  Rktvércell 2019 2020 2021 ZJZWWZQ

Extern stallning

Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% 78 75 73 6.0 52

Bytestalans (%av BNP) 19(1) 29(2) 76 70 74 37 46

Finansiell nettoutlandsstélining (NIIP) (% av BNP) -35% -83.3(3) 25.1(4) 58.5 64.1 707 76.8 76.4

Nendi: NIIP exd. instrument utan risk fér betalningsinstéllelse (%o av BNP) (5) 510 549 546
Konkurrenskraft

Index 6ver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsforandringi %) 9% (EO) 12 % (utanfér EO) 81p 10.3 p 74p 8.3 11.0

Index éver nominell et (12 érndring i %) 33p 34p 06p 41 60

Real effektiv vaxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsforandringi %) +5% (EO) +11% (utanfor EO) 20 24 05 -23 -55

Real effektiv véxelkurs — 42 handelspartner, HKP-deflator (1-arsforandring i %) -15 14 08 -43 -20

Exportmarknadsandel — i % av varldsexporten (5-arsférandringi %) -6 % -12 09 -59 -7.0 -73

Bqx el —i %av vé 1 (1-arsférandring i %) -19 21 -36 -24 -17
Privat skuldsattning

Privata sektorns skuldsattning, konsoliderad (% av BNP) 133 % 1127p 1212p 1204p 1202 1113

Privata sektorns kreditflode, konsoliderat (i % av BNP) 14 % 6.4p 6.4p 57p 7.7 5.2

Hushéllens skuldséittring, konsliderat (% av BNP) 528 (6) 659(7) 534 570 567 561 552

Icke-finansiella bolags skuldséttning, konsdliderat (% av BNP) 769 (6) 806 (7) 593 642 637 641 56.1
Bostadsmarknaden

Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsforandringi %) 6% 4.4 71 82p 46 -0.9

Bostadsprisindex, nomiellt (1-&rsférandingi %) 2058) 58 78 15p 82 22
Offentligt skuld

Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 58.9 68.0 68.6 67.4 66.3

Saldat i de offentliga finansema i % av BNP 15 -43 -37 -23 -31
Banksektorn

Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsférandringi %) 16,5 % 73 114 72 9.7

Adastring pa eget kapital (%) 241 22 40

Kamprimérkapitalrelation 106(9) 155 160 157

Andelen nididande Ian, brutto, inhemska och utléndska enheter (% av bruttalanen) 12e 12e 11p 10
Arbetsmarknaden

Arbetsléshet (genomsnitt dver 3 ar) 10 % 33 33b 34b 35 34

Acbetsidshet (Arsniva) 33(10) 30 37b 36 31 35

Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsférandring i procentenheter -0.2 pp 13 03b 12 15 1.9

Langtidsarbetsloshet — i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsférandring i procentenhete 0,5 pp -05 -04 b -0.2

Ungdomsarbetsléshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsforandring i procentenhet 2 pp -1.3 08b 0.3

Anm. Se bilaga 1.

Kaélla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror

(hostprognos 2022)




3.6. ESTLAND

| Estland ©6kar oron fér kostnadskonkurrenskraften. Tillvdxten | de nominella
enhetsarbetskostnaderna véntas 6ka och kérninflationen &r hoég jamfért med motsvarande
ldnder i euroomréadet. De nominella bostadsprisékningarna &r bland de hégsta i EU, trots en
uppskattad mattlig bvervéardering av bostadspriserna.

| den féregaende omgangen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser genomférde
kommissionen inte nagon férdjupad granskning och identifierade inga makroekonomiska
obalanser foér Estland. Detta &r anser kommissionen att det dr lampligt att underséka nya
sarbarheter och deras konsekvenser i en fordjupad granskning av Estland.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till -0,1 % 2022 och 0,7 % 2023. Inflationen ar hog,
aven jamfért med Estlands handelspartner i euroomradet. Jamfért med samma period
foregaende ar minskade den till 22,4 % i oktober, med en karninflation som uppskattades till
12,5 % i september. Priserna vantas stiga snabbare an I6nerna.

Resultattavlan for Estland visar att fem indikatorer under 2021 Iag Over sina vagledande
troskelvarden, namligen dkningen av den nominella enhetsarbetskostnaden, 6kningen av de
reala bostadspriserna, okningen av den finansiella sektorns skulder, férandringen i
arbetskraftsdeltagandet och férandringen i ungdomsarbetsiésheten. En ekonomisk avlasning
av resultattavlan belyser foljande relevanta utveckling:

e Farhagorna i samband med hallbarheten i balanserna gentemot omviarlden ar
fortsattningsvis begransade. Bytesbalansen uppvisade ett underskott pa 1,8 % av BNP
2021, men forvantas ga till ett litet Overskott under 2022 och forbattras ytterligare
framover. Underskottet i de offentliga finanserna har minskat till 2,4 % av BNP 2021 och
beraknas forbli i stort sett oférandrat under 2022, men kommer att bérja 6ka under 2023.
Den finansiella nettoutlandsstallningen ar negativ men forbattrades under 2021. Efter en
tillfallig forsamring 2022 vantas den fortsatta att forbattras under 2023. Eftersom den
ackumulerade stocken av utlandska direktinvesteringar utgdér merparten av skulderna ar
den finansiella nettoutlandsstallningen exklusive instrument utan risk for
betalningsinstallelse positiv och hog.

e Problemen med kostnadskonkurrenskraften Okar. De nominella
enhetsarbetskostnaderna dékade under 2021 och forvantas 6ka kraftigt under 2022 och
2023, mot bakgrund av Estlands hdga nominella 16nedkningar som inte motsvaras av
produktivitet. Den HIKP-baserade reala effektiva vaxelkursen apprecierades 2021 och en
starkare appreciering pagar under 2022.

o De hdga bostadsprisékningarna fortsatter att vara ett problem. De nominella
bostadspriserna steg fran 6 % 2020 till 15,1 % 2021, en av de hdgsta 6kningarna i EU
under de senaste kvartalen, och nadde 27,4 % andra kvartalet 2022. En av de hogsta
pris-inkomstkvoterna i EU vacker farhagor om &verkomliga priser. Bostadspriserna
beraknades vara évervarderade med 7 % 2021.

o Hushallens skuldkvot ligger nara riktvardet for fundamenta och under
forsiktighetsriktvardet. Nettokreditflodena till hushallen har varit mattliga fram till 2021 och
uppgick till omkring 2 % av BNP. Aven om nettokreditflddena 6kade under 2022 till néra
4 % av BNP fortsatte skuldkvoten att minska under forsta halvaret 2022.

¢ Arbetslosheten minskade till 6,2 % 2021 och beraknas minska nagot under 2022, men
Oka under 2023. Arbetskraftsdeltagandet minskade under 2021, vilket fortfarande
aterspeglade pandemirestriktioner. Det vantas Oka igen framover.
Ungdomsarbetslésheten ar fortfarande hég, aven om den har minskat.



Diagram 3.6.1: Utvalda diagram: Estland

a) Real effektiv vaxelkurs

b) Bostadspris- och bolanetillvaxt
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Tabell 3.6.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Estland
prognos
Traskelvarden Ritvércel  Rktvérdell 2019 2020 2021 202 2023
Extern stallning
Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% 1.8 08 -0.1 -0.8 -0.2
Bytesbalans (% av BNP) 06 (1) 26(2) 24 10 18 04 07
Finansiell nettoutlandsstélining (NIIP) (% av BNP) -35% -61.6(3) -143(4) -226 -219 -130 -184 -14.2
Nendi: NIPexd. instrument utan risk fér betalningsinstéllelse (% av BNP) (5) 310 415 399
Konkurrenskraft
Index Gver nominell enhetsarbet skostnad (3-arsférandring i %) 9% (EO) 12 % (utanfér EO) 158 15.7 10.7 195 252
Index Gver nominell ent (12-ma Grandringi %) 47 39 18 129 88
Real effektiv vaxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsféréandringi %) +5% (EO) +11% (utanfor EO) 6.1 53 1.9 0.0 -35
Real effektiv vaxelkus —42 t HKR-deflator (1-arsférandring i %) 00 07 12 -21 -29
Exportmarknadsandel —i % av varldsexporten (5-arsférandringi %) -6 % 17 16.4 178 194 16.0
Exportmerknadsandel —i % av vérldsexporten (1-arsférandring i %) 26 48 78 12 EX
Privat skulds&ttning
Privata sektorns skuldsattning, konsoliderad (% av BNP) 133 % 98.9 101.4 953 913 815
Privata sektorns kreditflode, konsoliderat (i % av BNP) 14 % 34 3.0 6.5 78 3.9
Hushallens skuldsiittning, konsaliderat (%av BNP) 878(6) 382(7) 386 407 378 373 375
Idke-finansiella bolags skldséittring, konsliderat (% av BNP) 1118(6) 610 (7) 603 607 575 540 440
Bostadsmarknaden
Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsféréndringi %) 6% 4.4 70 104 13 -0.6
Bostadsprisindex, namiellt (1-arsférandingi %) 698 70 60 151 208 70
Offentligt skuld
Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 8.5 185 176 18.7 19.3
Saldat i de offentliga finanserma i % av BNP 01 -55 -24 -23 -37
Banksektorn
Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsféréndringi %) 16,5 % 116 179 175 15
Avkastring pa eget kapital (%) 83 74 95
Kamprimérkapitalrelation 106(9) 257 270 233
Andelen nédlidande 1, brutto, inhenmska och utléndska enheter (% av bruttdlanen) 16e 16e 11p 10
Arbetsmarknaden
Arbetsloshet (genomsnitt over 3 ar) 10 % 52 56 59 6.4 6.3
ArbetslGshet (arsniva) 62 (10) 45 69 62 61 66
Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsféréandring i procentenheter -0.2 pp 13 04 -0.2 4.8 20
Langtidsarbetsloshet —i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsférandring i procentenhete¢ 0,5 pp -1.3 -0.8 0.3
Ungdomsarbetsloshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsférandring i procentenhet 2 pp -24 6.2 47

Anm. Se bilaga 1.

Kaélla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror

(hostprognos 2022)
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3.7. IRLAND

I Irland &r utlandsskulden, hushéllens skuldkvot och den offentliga sektorns skuldkvot héga,
men fortsétter att minska markant. Till f6ljd av detta férefaller farhagorna i samband med
detta fortfarande vara begrdnsade. Skuldkvoterna i Irland péverkas av férekomsten av
multinationella féretag. De nominella bostadspriserna &bkar allt snabbare och dverkomliga
bostéder ér ett problem.

| den féregdende omgéngen av férfarandet vid makroekonomiska obalanser gjorde
kommissionen en férdjupad granskning och drog slutsatsen att Irland inte langre hade négra
makroekonomiska obalanser. Detta ar anser kommissionen inte att det ar nédvéndigt att
g0ra nagon ytterligare férdjupad analys for Irland.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 7,9 % 2022 och 3,2 % 2023. Inflationen ar hdg.
Pa arsbasis 6kade den till 9,6 % i oktober, med en karninflation som uppskattades till 5,1 % i
september. Priserna vantas stiga snabbare an |6nerna.

Resultattavlan for Irland visar att fyra indikatorer under 2021 lag 6ver sina vagledande
troskelvarden, namligen bytesbalansen, den finansiella nettoutlandsstallningen, den privata
sektorns skuldsattning och o6kningen av den finansiella sektorns skulder. En ekonomisk
avlasning av resultattavlan belyser foljande relevanta utveckling:

e Oron for hallbarheten i balanserna mot omvarlden har minskat avsevart under de
senaste aren. Utrikeshandeln ar kraftigt uppblast av multinationella féretags verksamhet.
Bytesbalansen har uppvisat ett stort dverskott pa 14,2 % av BNP 2021 och férvantas 6ka
ytterligare under 2022. Overskottet i bytesbalansen, korrigerat for effekterna av de
multinationella foéretagen, forblev ocksd hogt wunder 2021. Den finansiella
nettoutlandsstallningen forbattrades till -145,5% av BNP under 2021. En fortsatt
forbattring av den finansiella nettoutlandsstallningen forutses fér de kommande tva aren.

¢ De icke-finansiella bolagens skuldsattning ar hog, men pa vag att minska. Den
minskade mattligt till 138 % av BNP, eller 252% av den modifierade
bruttonationalinkomsten (BNI) 2021. De icke-finansiella bolagens skuldkvot minskade
under forsta halvaret 2022, men det finns riskfaktorer kopplade till det makroekonomiska
laget. Den ligger fortfarande Over saval riktmarket for fundamenta som
forsiktighetsriktvardet, aven om den hdga andelen gransoéverskridande koncernintern
utlaning av foretagsskulder minskar riskerna. Andelen féretagslan i utlandsk valuta (12 %)
ar en av de hdgsta bland eurolanderna, men ar kopplad till de multinationella féretagens
narvaro. Hushallens skuldkvot ar relativt lag och haller pa att minska. Den ligger under
riktvardena, men Irlands BNP ar 6verskattad till folid av de multinationella féretagens
verksamhet. Som andel av hushéllens bruttonationalinkomst minskade hushallens
skuldsattning avsevart, men ligger fortfarande nara 100 %. Andelen hypoteksldan med
rorlig rénta ar relativt lag pa 20 % 2021.

e Oron for bostadsprisutvecklingen ¢kar. De nominella bostadspriserna steg fran 0,3 %
till 8,3 % 2021. Den nominella 6kningen av bostadspriserna jamfért med samma period
foregaende ar lag pa 14,4 % andra kvartalet 2022. En av de hogsta pris-inkomstkvoterna
i EU vacker farhagor om dverkomliga priser. Kommissionens avdelningars matningar av
varderingsgapet visar inga tecken pa potentiell dvervardering.

o Banksektorn ar generellt sett stabil. Bankerna ar valkapitaliserade och Idnsamheten
6kade under 2021, aven om den forblev lag jamfort med de europeiska motsvarigheterna.
Noédlidande lan fortsatte att minska, &ven om underpresterande (steg 2)
laneexponeringar, sarskilt mot icke-finansiella bolag, fortfarande ar relativt hdga. Den
irldndska finanssektorn utanfér banksektorn ar mycket stor, men endast marginellt
kopplad till den inhemska ekonomin.



¢ Riskerna i samband med den offentliga skuldkvoten ar ganska laga. Den minskade till
55,4 % under 2021 och férvantas fortsatta att minska kraftigt under 2022. Daremot forblir
statsskulden i forhallande till BNI stor, pa cirka 100 %. Saldot i de offentliga finanserna
beraknas uppvisa ett litet 6verskott 2022 och forvantas fortsatta att forbattras. Riskerna
for de offentliga finansernas hallbarhet pa lang sikt ar medelhdga.

Diagram 3.7.1: Utvalda diagram: Irland
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Tabell 3.7.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Irland

Tréskelvarden Rudvérdel  Ritvércell 2019 2020 021 mmzm

Extern stallning

Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% -4.7 -7.2 -4.2 8.5 16.9

Bytesbelans (% av B\P) 43(1) 4922 -198 -68 142 182 183

Finansiell nettoutlandsstallning (NIIP) (% av BNP) -35% -159.0 (3) 17.0 (4) -1934 -177.0 -1455 -1214 -937

Nendi: NIP XK. instrument utan risk fér betaningsinstilelse (% av BNP) (5) 2826 2944 -3361
Konkurrenskraft

Index 6ver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsforandringi %) 9% (EO) 12 % (utanfor EO) -3.9 -6.3 -79 -10.0 -1.7

Index 6ver nominell enhetsarbetskostrad (12-ménadersforandring i %) 13 -561 -42 -10 36

Real effektiv véxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsféréandringi %) :5% (EOQ) £11% (utanfér EO) -1.4 -1.2 -2.6 -6.1 -7.2

Redl effektiv véxelkurs —42 handelspartner, HKP-deflator (1-arsférandiing i %) -27 03 -01 -63 -09

Exportmarknadsandel — i % av vérldsexporten (5-arsforandringi %) -6 % 731 51.5 39.9 473 413

Bportmerknadsandel —i % av vérldsexporten (1-&rsféranding i %) 97 232 -40 68 19
Privat skuldsattning

Privata sektorns skuldsattning, konsoliderat (% av BNP) 133 % 2093 p 1873p 1681 p 1494 1440

Privata sektorns kreditfléde, konsoliderat (i % av BNP) 14 % -96p -36p 26p 7.2 13.2

Hushéllens skuldsittring, korsdliderat (% av BNP) 746(6) 449(7)  386p 344p 297p 246 29

Ioke-finensiella bolags skuldssittring, konsliderat (% av BNP) 1128(6) 420(7) 1707 1529 1384 1248 1211
Bostadsmarknaden

Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsforandringi %) 6% 0.5 -0.5 4.2 55 0.4

Bostadsprisindex, nomiellt (1-&rsféranding i %) -115(8) 23 03 83 125 127
Offentligt skuld

Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 57.0 58.4 55.4 447 412

Sdldat i de offertliga finensemai % av B\NP 05 -50 -17 02 08
Banksektorn

Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsféréandringi %) 16,5 % 154 p 74p 188 p 21

Avkastring pa eget kepital (%) 37 22 45

Kamprimérkapitairelation 106 (9) 23 23 22

Andelen nédidande I2n, brutto, inhemeka och utlandska enheter (% av bruttdlanen) 34de 34de 24p 20
Arbetsmarknaden

Arbetsldshet (genomsnitt 6ver 3 ar) 10 % 5.8 5.6 57 55 5.1

Atbetsldehet (arsniva) 5.1 (10) 50 59 62 44 48

Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsférandring i procente -0,2 pp 0.6 -1.8 1.8 1.6 35

Langtidsarbetsloshet —i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsférandring i procen 0,5 pp -2.6 -1.6 -0.3

Ungdomsarbetsléshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsférandring i procen 2 pp -4.3 1.4 0.7

Anm. Se bilaga 1.
Kalla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror
(h6stprognos 2022)
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I Grekland kvarstar oron nér det géller den offentliga skuldkvoten och utlandsskuldkvoten,
dven om de aterupptog sin nedatgaende bana efter covid-19-krisen. Underskottet i
bytesbalansen har fortsatt att 6ka och férvédntas forbli stort. Oron fér banksektorn, som
belastas av en stor, om &n avsevért minskad, médngd nddlidande lan, kvarstar. Brister pa
arbetsmarknaden kvarstar, trots betydande forbéttringar.

| den féregaende omgangen av férfarandet vid makroekonomiska obalanser gjorde
kommissionen en férdjupad granskning och drog slutsatsen att Grekland har alltfér stora
makroekonomiska obalanser. Detta ar anser kommissionen att det ar lampligt att granska
huruvida alltfér stora obalanser kvarstar eller avvecklas i en férdjupad granskning av
Grekland.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 6 % 2022 och 1 % 2023. Inflationen ar hdog.
Jamfoért med samma period foregadende ar minskade den till 9,8 % i oktober, med en
karninflation pa uppskattningsvis 6,9 %. Priserna vantas stiga snabbare an I6nerna.

Resultattavlan for Grekland visar att sex indikatorer under 2021 &g 6ver sina vagledande
troskelvarden, namligen bytesbalansen, nettoutlandsstallningen, reala bostadsprisdkningar,

den offentliga skulden, férandringar i arbetslésheten och  férandringar i
arbetskraftsdeltagandet. En ekonomisk avlasning av resultattavian belyser foljande relevanta
utveckling:

o Hallbarheten i balanserna mot omvarlden bekymrar fortsattningsvis. Underskottet i
bytesbalansen dkade till 6,8 % av BNP under 2021. Den starka turistsdsongen férvantas
forbattra balansen i handeln med tjanster och bor delvis, men inte helt uppvaga den
férsamrade balansen i handeln med varor, inklusive energi. Underskottet i bytesbalansen
férvantas dka under 2022 och forbli betydligt storre an fére pandemin. Den finansiella
nettoutlandsstallningen forblir stor och negativ pa -171,9 % av BNP 2021, nagot mindre
an 2020, och forvantas fortsatta att forbattras. Offentliga 1an med férmanliga villkor och
langa l6ptider utgér en stor andel av den finansiella nettoutlandsstallningen.

¢ Oron fér hushallens och de icke-finansiella bolagens skuldkvot kvarstar. Bada ligger
over forsiktighetsriktvardet och riktvardet for fundamenta, men minskar. Hushallens och
de icke-finansiella bolagens skuldkvot minskade under férsta halvaret 2022. Mer an
halften av bolanen har rorlig ranta.

¢ Den offentliga skulden ar mycket hog. Den offentliga skuldkvoten ar bland de hogsta i
EU, aven om den minskade med 12 procentenheter 2021 till 194,5 % av BNP och
beraknas minska ytterligare under 2022, under 2019 ars niva, och 2023. Underskottet i de
offentliga finanserna ar fortfarande hogt, dven om det minskade till 7,5 % 2021 och
forvantas fortsatta att minska. Eftersom Greklands skuld framst innehas av officiella
langivare sakerstaller de gynnsamma rantesatserna for dessa lan att ranteutgifterna halls
nere pa kort och medellang sikt. Grekland fortsatter dessutom att ha en betydande
likviditetsbuffert som magjliggér en effektiv likviditetshantering och  minskar
forlangningsriskerna. Spreadarna for statsobligationer har 6kat, men har nu stabiliserats
pa en niva som ar hdogre an genomsnittet for euroomradet. Riskerna for de offentliga
finansernas hallbarhet pa kort och medellang sikt ar hoga, men ar medelhdéga pa lang
sikt.

e Oron for banksektorn kvarstar. Den belastas fortfarande av en stor, om an avsevart
minskad, andel nédlidande lan. Darmed forknippade risker férekommer i ekonomin,
eftersom en del av de kvarvarande privata nddlidande skulderna finns i balansrakningar
for finansinstitut utanfor banksektorn. Under det senaste aret har nettoskapandet av nya
nddlidande lan varit begransat, men underpresterande lan (etapp 2) och andelen lan med
anstand ligger éver genomsnittet i euroomradet. Lonsamheten blev mycket negativ 2021



3.8. GREKLAND

och karnprimarkapitalrelationen ar fortfarande en av de
Bostadsprisdkningarna ar fortsatt héga, men mattliga i bérjan av 2022.

lagsta i EU.

e Brister pa arbetsmarknaden fortsatter att vara ett problem, trots betydande forbattringar.
Arbetslosheten minskade avsevart, men med 14,7 % 2021 ar den fortfarande en av de
hogsta i EU. Den kommer att fortsatta att minska under 2022 men forbli i stort sett
oférandrad under 2023. Arbetskraftsdeltagandet ar foérhallandevis lagt, aven om det
Okade under 2021. Ungdoms- och langtidsarbetslosheten minskade, men ar fortfarande
den hogsta i EU.

Diagram 3.8.1: Utvalda diagram: Grekland

a) Nedbrytning av bytesbalansen

b) Nedbrytning av den finansiella
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Kalla: Europeiska kommissionens avdelningar
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Tabell 3.8.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Grekland

____poges
Tréskelvarden Rktvércel  Rktvérce Il 2019 2020 2021 2022 2023

Extern stallning

Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% =21 -3.7 -5.0 -6.9 =71

Bytesbalars (% av BNP) -11(1) 26(2) 15 -66 -68 73 74

Finansiell nettoutlandsstélining (NIIP) (% av BNP) -35% -45.7 (3) -47.6 (4) -1541 -173.8 -1719 -1473 -1438

Nendi: NIIPexKd. instrument utan risk fér betalningsinstéllelse (%o av BNP) (5) -1335 -155.1 -1502
Konkurrenskraft

Index 6ver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsforandring i %) 9% (EO) 12 % (utanfér EO) -1.1 6.2p 40p 53 14

Index éver norminell ent (12 Srandring i %) 00 72p 31p 13 33

Real effektiv vaxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsforandringi %) +5% (EO) +11% (utanfor EO) 05 04 -3.1 -5.0 -9.9

Real effektiv vaxelkurs — 42 handelspartner, HKP-deflator (1-arsférandring i %) -21 04 -14 -39 -50

Exportmarknadsandel —i % av varldsexporten (5-arsférandringi %) -6 % 32 -10.7 96 133 6.7

B el —i %av Vil ) (1-arsférandring i %) 07 197 201 85 12
Privat skuldsattning

Privata sektorns skuldsattning, konsoliderad (% av BNP) 133 % 1103 1249p 1207p 1076 1020

Privata sektorns kreditflode, konsoliderat (i % av BNP) 14 % -1.0 51p -0.1p 3.1 4.0

Hushéllens skuldséittring, konsliderat (% av BNP) 338(6) 216(7) 559 595 552 473 439

Icke-finansiella bolags skuldséttning, konsdliderat (% av BNP) 627 (6) 470 (7) 544 654 655 603 581
Bostadsmarknaden

Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsforandringi %) 6% 72e 57e 64e -09 -15

Bostadsprisindex, nomiellt (1-arsférandring i %) 50(8) 72 45 75 60 21
Offentligt skuld

Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 180.6 206.3 1945 1711 161.9

Saldat i de offentliga finansema i % av BNP 11 929 -75 -41 -18
Banksektorn

Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsférandringi %) 16,5 % 116 275 143 1.9

Adastring pa eget kapital (%) 07 79 -201

Kamprimérkapitalrelation 106(9) 162 150 136

Andelen nididande Ian, brutto, inhemska och utléndska enheter (% av bruttalanen) 355e 265e 86p 68
Arbetsmarknaden

Arbetsléshet (genomsnitt dver 3 ar) 10% 19.8 18.4 16.7 15.0 13.3

Abetsiéshet (arsniva) 88(10) 179 176 147 126 126

Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsférandring i procentenheter -0,2 pp 0.3 -29 -0.8 -0.7 1.3

Langtidsarbetsloshet — i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsférandring i procentenhete 0,5 pp -4.1 -3.8 -3.3

Ungdomsarbetsldshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsférandring i procentenhet 2 pp -10.7 -6.5 -57

Anm. Se bilaga 1.

Kaélla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror
(h6stprognos 2022)
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I Spanien kvarstar oron fér hushallens och de icke finansielle bolagens skuldkvoter, den
offentliga skuldkvoten och utlandsskuldkvoten, dven om de atergick till att minska efter
covid-19-krisen och utlandsskulden och den privata skuldséttningen sjénk stadigt mot
bakgrund av en stark nominell BNP-tillvéxt. Den offentliga skuldkvoten dr mycket hég och
underskottet i de offentliga finanserna &r betydande, trots en liten férbéttring. Aven om
arbetslésheten fortfarande &r hég ligger den redan under nivaerna fére krisen och férvéntas
forbli stabil ndsta ar.

| den féregdende omgéangen av férfarandet vid makroekonomiska obalanser gjorde
kommissionen en férdjupad granskning och drog slutsatsen att Spanien har
makroekonomiska obalanser. Detta ar anser kommissionen att det ar ldmpligt att granska
huruvida obalanserna kvarstér eller héller pa att avvecklas i en férdjupad granskning av
Spanien.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 4,5 % 2022 och 1 % 2023. Inflationen ar hdg.
Jamfoért med samma period foregadende ar minskade den till 7,3 % i oktober, med en
karninflation som uppskattades till 4,8 % i september. Priserna vantas stiga snabbare an
I6nerna.

Resultattavlan fér Spanien visar att sex indikatorer under 2021 lag 6ver sina vagledande
troskelvarden, namligen nettoutlandsstaliningen, exportmarknadsandelen, o6kningen av
nominella enhetsarbetskostnader, den privata sektorns skuldsattning, den offentliga skulden
och forandringen i arbetslosheten. En ekonomisk avlasning av resultattavlian belyser féljande
relevanta utveckling:

e Problemen med hallbarheten i balanserna mot omviérlden kvarstar trots vissa
férbattringar. Den negativa finansiella nettoutlandsstaliningen férbattrades avsevart, till -
71,5 % av BNP 2021, framst pa grund av starka positiva varderingseffekter och en hég
nominell BNP-tillvaxt. Den finansiella nettoutlandsstaliningen kommer att fortsatta att
forbattras, om an i langsammare takt. Forbattringen berodde framst pa den finansiella
nettoutlandsstaliningen exklusive instrument utan risk for betalningsinstallelse, som gick
fran -52,1 % till -39,7 % av BNP. Bytesbalansen lag kvar i ett litet dverskott pa 1,2 % av
BNP 2021, men vantas minska nagot. Den starka turistsdsongen forvantas forbattra
balansen i handeln med tjanster och delvis uppvaga den férsamrade balansen i handeln
med varor, inklusive energi, under 2022.

e Vissa problem med kostnadskonkurrenskraften ar fortfarande begransade. De
nominella enhetsarbetskostnaderna o©kade nagot under 2021 och férvantas oka
ytterligare i takt med att karninflationen stiger. Den HIKP-baserade reala effektiva
vaxelkursen apprecierades under 2021. Jamfért med samma period féregaende ar
deprecierades den dock i augusti 2022.

¢ Oron for icke-finansiella bolags skuldkvot kvarstar, aven om den ar pa vag att minska.
Den minskade mattligt till 80 % 2021 och fortsatte att sjunka under forsta halvaret 2022,
men det finns riskfaktorer kopplade till det makroekonomiska laget. Den ligger fortfarande
Over saval forsiktighetsriktvardet som riktvardet for fundamenta och &ar fortfarande 8
procentenheter hogre an 2019. Hushallens skuldkvot ligger fortfarande 6ver, men nara,
saval forsiktighetsriktvardet som riktvardet for fundamenta och har atergatt till att minska.

o Oron for den offentliga skulden ar fortfarande hdg. Den minskade nagot under 2021 och
nadde 118,3 % av BNP och berdknas minska igen under 2022 och 2023. Underskottet i
de offentliga finanserna var fortsatt hogt, aven om det minskade till 6,9 % 2021. Det
beraknas minska ytterligare under 2022 och 2023. Riskerna for de offentliga finansernas
hallbarhet ar hdga pa medellang och medellang sikt, delvis ocksa pa grund av kostnader i
samband med den aldrande befolkningen.
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e Brister pa arbetsmarknaden ar fortfarande ett problem, trots tydliga forbattringar.
Arbetslosheten har minskat avsevart under det senaste artiondet, men ar fortfarande
bland de hogsta i EU, med 14,8 % 2021, sarskilt bland ungdomar och langtidsarbetslosa.
Den férvantas minska under 2022 men forbli i stort sett oférandrad darefter. Ungdoms-
och langtidsarbetslosheten ar fortfarande bland de hogsta i EU, trots den senaste tidens
snabba minskningar. Arbetsmarknadens motstandskraft gynnas av de reformer som
genomférs som en del av aterhdmtnings- och resiliensplanen och stéder
arbetsmarknaden mot bakgrund av férsamrade ekonomiska utsikter.

Diagram 3.9.1: Utvalda diagram: Spanien

a) Fordelning av skuldsattningen, konsoliderat b) Enhetsarbetskostnaden
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Kalla: Eurostat och Europeiska kommissionens avdelningar
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Tabell 3.9.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Spanien

Tréskelvarden Rudvérdel  Ritvércell 2019 2020 021 mmzm

Extern stallning

Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% 23 1.5 1.2 0.8 0.9

Bytesbelans (% av B\P) 09 (1) -16(2) 21 06 10 09 08

Finansiell nettoutlandsstallning (NIIP) (% av BNP) -35% -58.0 (3) -18.8(4) -73.7 -85.7 -715 -60.2 -549

Nendi: NIP XK. instrument utan risk fér betaningsinstilelse (% av BNP) (5) -461 521 -397
Konkurrenskraft

Index 6ver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsforandringi %) 9% (EO) 12 % (utanfor EO) 5.7 143p 123p 9.8 6.0

Index éver nominell erhetsarbetskostriad (12-ménedersféranding i %) 37 86p -03p 14 48

Real effektiv véxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsféréandringi %) :5% (EOQ) £11% (utanfér EO) 17 1.1 -0.5 -3.2 -6.4

Redl effektiv véxelkurs —42 handelspartner, HKP-deflator (1-arsférandiing i %) -17 07 05 -43 =27

Exportmarknadsandel — i % av vérldsexporten (5-arsforandringi %) -6 % 23 -7.2 -10.5 0.9 21

Bportmerknadsandel —i % av vérldsexporten (1-&rsféranding i %) -09 -105 20 128 00
Privat skuldsattning

Privata sektorns skuldsattning, konsoliderat (% av BNP) 133 % 1293 1481p 1391 p 1318 1294

Privata sektorns kreditfldde, konsoliderat (i % av BNP) 14 % 15 47p 25p 3.2 72

Hushéllens skuldséttning, konsdliderat (% av BNP) 408 (6) 466 (7) 568 627 584 565 552

Ioke-finensiella bolags skuldssittring, konsliderat (% av BNP) 5746)  566(7) 725 854 807 753 742
Bostadsmarknaden

Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsforandringi %) 6% 4.1 22 15 -23 =27

Bostadsprisindex, nomiellt (1-&rsféranding i %) 115(8) 52 22 37 60 08
Offentligt skuld

Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 98.2 120.4 1183 1140 1125

Sdldat i de offertliga finensemai % av B\NP -31 -101 -69 -46 -43
Banksektorn

Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsféréandringi %) 16,5 % 1.6 9.8 6.6 25

Avkastring pa eget kepital (%) 67 35 102

Kamprimérkapitairelation 106 (9) 125 132 133

Andelen nédidande I2n, brutto, inhemeka och utlandska enheter (% av bruttdlanen) 3le 28e 2% 27
Arbetsmarknaden

Arbetsldshet (genomsnitt 6ver 3 ar) 10 % 15.5 15.0 148d 143 13.4

Abetsicehet (arig niva) 118 (10) 144 155 148d 127 127

Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsférandring i procente -0,2 pp -0.4 -1.7 0.0d -05 1.8

Langtidsarbetsloshet —i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsférandring i procen 0,5 pp -4.2 =27 -0.2d

Ungdomsarbetsléshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsférandring i procen 2 pp -11.9 -0.3 05d

Anm. Se bilaga 1.
Kalla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror
(h6stprognos 2022)
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| Frankrike kvarstar oron fér kostnadskonkurrenskraften och den hoéga offentliga
skuldkvoten. Dessutom krdver hég privat skuldséttning noggrann Overvakning.
Kérninflationen &r ldgre dn i manga andra eurolédnder. Hallbarheten i balanserna mot
omvérlden och problemen fér konkurrenskraften krdver dock fortsatt noggrann évervakning.
Den offentliga skuldkvoten och det offentliga underskottet &ar fortfarande héga, dven om de
minskar. De icke-finansiella bolagens skuldséttning haller pa att minska efter en kraftig
O6kning under pandemin.

| den féregdende omgéngen av férfarandet vid makroekonomiska obalanser gjorde
kommissionen en fordjupad granskning och drog slutsatsen att Frankrike har
makroekonomiska obalanser. Detta ar anser kommissionen att det ar ldmpligt att granska
huruvida obalanserna kvarstar eller avvecklas i en férdjupad granskning av Frankrike.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 2,6 % 2022 och 0,4 % 2023. Inflationen ar hog,
om an lagre an i de flesta eurolander. Jamfért med samma period féregaende ar 6kade den
till 7,1 % i oktober, med en karninflation pa uppskattningsvis 4,1 %. Priserna vantas stiga
snabbare an lénerna.

Resultattavlan for Frankrike visar att under 2021 Iag tre indikatorer 6ver sina vagledande
troskelvarden, namligen férandringen i exportmarknadsandelar, den privata sektorns
skuldsattning och den offentliga skulden. En ekonomisk avlasning av resultattavian belyser
féljande relevanta utveckling:

e Fragor som ror hallbarheten i balanserna mot omvarlden kraver noggrann
Overvakning. Bytesbalansen vande till ett litet dverskott pa 0,4 % av BNP 2021 och
atergick till nivaerna fére pandemin. Ett underskott berdknas fér 2022 och 2023. Den
finansiella nettoutlandsstallningen fortsatte att forsamras under 2021, till -32,1 % av BNP,
till foljJd av negativa bytesbalans- och varderingseffekter. Den forvantas forbattras
framover.

¢ Problemen med kostnadskonkurrenskraften, som fanns redan fére covid-19-pandemin,
ar fortfarande relevanta. De nominella enhetsarbetskostnaderna 6kade nagot under 2021
och férvantas dka kraftigare framdéver, mot bakgrund av lagre karninflation an i de flesta
andra lander i euroomradet. Den HIKP-baserade reala effektiva vaxelkursen
deprecierades marginellt under 2021. Jamfért med samma period féregaende ar fortsatte
den att deprecieras fram till augusti 2022.

e Trots minskningen till 101 % 2021 ar de icke-finansiella bolagens skuldkvot fortfarande
hdg. De icke-finansiella bolagens skuldsattning fortsatte att minska under forsta halvaret
2022. Den ligger fortfarande Over saval forsiktighetsriktvardet som riktvardet for
fundamenta och ar fortfarande 10 procentenheter hogre an 2019. Foretagens
skuldsattning atféljs av hdéga och ékande likviditetsbuffertar i foretagen, vilket minskar
riskerna.

e Oron i samband med bostadsprisutvecklingen 6kar. De nominella bostadspriserna steg
fran 5,2 % till 6,3 % 2021. Den nominella 6kningen av bostadspriserna pa arsbasis steg
till 7,1 % andra kvartalet 2022. Bostadspriserna beraknades vara 6vervarderade med
20 % 2021. Hushallens skuldkvot ligger 6ver saval forsiktighetsriktvardet som riktvardet
for fundamenta och kreditflédena till hushallen ar héga. Riskerna minskas dock av den
héga andelen lan till fast ranta, forsiktiga utldningsnormer och makrotillsynsatgarder.

e Farhagorna i samband med den offentliga skulden ar betydande. Den redan hoga
offentliga skuldkvoten, som Overskred resultattavians troskelvarde, minskade nagot under
2021 till 112,8 % av BNP och beraknas forbli i stort sett stabil under prognosperioden,
over 2019 ars niva. Underskottet i de offentliga finanserna ar fortfarande hogt, aven om
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det minskade till 6,5 % 2021 och berdknas fortsatta att minska under 2022. Riskerna for
de offentliga finansernas hallbarhet ar fortsatt hdga pa medellang och medellang sikt.

Diagram 3.10.1: Utvalda diagram: Frankrike

a) Fordelning av skuldsattningen per sektor,

b) Prognos for den offentliga skulden
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| scenariot med “"negativ rante- och tillvaxttakt” (r-g) antas en mindre gynnsam snébollseffekt an i grundscenariot
(dvs. skillnaden mellan marknadsrantor och nominell BNP-tillvéxt &r permanent en procentenhet hogre). |
scenariot "finansiell stress” star landet tillfalligt (ett ar) infér hégre marknadsrantor 2023 (dvs. marknadsrantorna
antas tillfalligt stiga med en procentenhet 2023).

Kaélla: Eurostat och Europeiska kommissionens avdelningar
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Tabell 3.10.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Frankrike

prognos
Tréskelvarden Rktvércel  Rktvérce Il 2019 2020 2021 2022 2023

Extern stallning

Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% -0.4 -0.7 -0.3 -0.9 -04

Bytesbalars (% av BNP) 03(1) 7@ 05 18 04 14 01

Finansiell nettoutlandsstalining (NIIP) (% av BNP) -35% 758 (3) 94 (4) -246 -307 -321  -276 -275

Nendi: NIIPexKd. instrument utan risk fér betalningsinstéllelse (%o av BNP) (5) -3562 -413 -372
Konkurrenskraft

Index 6ver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsforandring i %) 9% (EO) 12 % (utanfér EO) 09p 50p 46p 8.5 76

Index éver norminell ent (12 Srandring i %) -07p 48p 05p 30 40

Real effektiv vaxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsforandringi %) +5% (EO) +11% (utanfor EO) 16 27 -04 -5.9 -9.2

Real effektiv vaxelkurs — 42 handelspartner, HKP-deflator (1-arsférandring i %) -14 15 -05 -68 22

Exportmarknadsandel —i % av varldsexporten (5-arsférandringi %) -6 % -0.7 -85 -11.4 -5.2 -5.1

B el —i %av Vil ) (1-arsférandring i %) -10 69 11 37 04
Privat skuldsattning

Privata sektorns skuldsattning, konsoliderad (% av BNP) 133 % 1531 p 1750p 1678p 1684 1582

Privata sektorns kreditflode, konsoliderat (i % av BNP) 14 % 84p 135 p 6.5 p 9.2 73

Hushéllens skuldséittring, konsliderat (% av BNP) 491 6) 586(7) 622 686 667p 674 67.0

Icke-finansiella bolags skuldséttning, konsdliderat (% av BNP) 542 (6) 725(7) 209 1064 1010 912
Bostadsmarknaden

Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsforandringi %) 6% 25 4.1 47 25 -05

Bostadsprisindex, nomiellt (1-arsférandring i %) 196 (8) 33 52 63 52 12
Offentligt skuld

Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 97.4 115.0 1128 1117 110.8

Saldat i de offentliga finansema i % av BNP -31 -90 -65 -50 -53
Banksektorn

Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsférandringi %) 16,5 % 6.0b 113 73p 43

Adastring pa eget kapital (%) 60 41 741

Kamprimérkapitalrelation 106(9) 152 160 162

Andelen nididande Ian, brutto, inhemska och utléndska enheter (% av bruttalanen) 25e 22 190 18
Arbetsmarknaden

Arbetsléshet (genomsnitt éver 3 ar) 10 % 8.9 8.5 8.1d 79 79

Abetsiéshet (arsniva) 81(10) 84 80 79d 77 81

Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsférandring i procentenheter -0,2 pp 0.3 -04 02d 13 24

Langtidsarbetsloshet — i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsférandring i procentenhete 0,5 pp -0.8 -1.0 -0.2d

Ungdomsarbetsldshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsférandring i procentenhet 2 pp -53 -2.0 -3.1d

Anm. Se bilaga 1.
Kaélla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror
(h6stprognos 2022)




3.11. KROATIEN

| Kroatien fortsétter den offentliga skuldkvoten, den privata skuldkvoten och
utlandsskuldkvoten att minska, och riskerna i samband med detta forefaller vara
begrénsade. Den offentliga skuldkvoten &r fortfarande hég, men underskottet i de offentliga
finanserna minskar. De nominella bostadspriserna 6kar snabbare, men vérderingsgapet
visar inga tecken pa en potentiell vervardering av bostadspriserna.

| den féregdende omgéngen av férfarandet vid makroekonomiska obalanser gjorde
kommissionen en férdjupad granskning och drog slutsatsen att Kroatien inte ldngre hade
nagra makroekonomiska obalanser. Detta ar anser kommissionen inte att det &r nédvéandigt
att géra nagon ytterligare foérdjupad analys fér Kroatien.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 6 % 2022 och 1 % 2023. Inflationen ar hég och
forvantas ligga kvar 6ver genomsnittet for euroomradet under 2022 och 2023. Pa arsbasis
lag den kvar pa 12,6 % i september, med en karninflation pa 9,8 %. Priserna vantas stiga
snabbare an Iénerna.

Resultattavlan for Kroatien visar att tva indikatorer under 2021 lag 6ver sina vagledande
troskelvarden, namligen den finansiella nettoutlandsstallningen och den offentliga skulden.
En ekonomisk avlasning av resultattavlan belyser foljande relevanta utveckling:

e Oron for hallbarheten i balanserna mot omvarlden har minskat avsevart.
Bytesbalansen okade till ett dverskott pa 3,1 % av BNP 2021. Den mattligt negativa
finansiella nettoutlandsstaliningen, som uppgick till -35,1 % av BNP 2021, beraknas
fortsatta att forbattras under 2022. Den finansiella nettoutlandsstallningen exklusive
instrument utan risk for betalningsinstallelse blev positiv och uppgick till 12 % av BNP
2021.

o Problemen med kostnadskonkurrenskraften verkar vara begransade. Hdg inflation ar
en risk, dven om ldneindexering inte ar vanligt férekommande. De nominella
enhetsarbetskostnaderna minskade under 2021 men forvantas oka kraftigt under 2022
och 2023. Den HIKP-baserade reala effektiva vaxelkursen apprecierades under 2021.
Jamfort med samma period féregaende ar har en mild depreciering observerats fram till
augusti 2022.

e Hushadllens skuldkvot ligger over riktvardet for fundamenta, men langt under
forsiktighetsriktvardet. Nettokreditflédena till hushallen har varit mattliga under 2021 och
2022. Hushallens skuldkvot fortsatte att minska under férsta halvaret 2022. Andelen
bostadslan med rorlig réanta ar forhallandevis lag.

e Oron for bostadsprisutvecklingen 6kar. Okningen av de nominella bostadspriserna
minskade till 7,3 % under 2021, men péa arsbasis dkade den till 13,6 % andra kvartalet
2022. Varderingsgapet visar inga tecken pa potentiell 6vervardering. Aven om
banksektorn ar val kapitaliserad och dess ldnsamhet ar hog kannetecknas den ocksa av
en relativt hdg, om an minskande, andel nédlidande lan. Underpresterande lan (steg 2)
har okat betydligt sedan pandemins bdérjan och har inte minskat namnvart sedan dess.

e De statsskuldrelaterade riskerna ar inte forsumbara. Den offentliga skuldkvoten
minskade till 78,4 % under 2021 och Iag fortfarande &éver resultattavlans tréskelvarde pa
60 %. Den forvantas minska ytterligare och hamna under 2019 ars niva under 2022.
Réantespreaden for statsobligationer har minskat men ligger fortfarande éver genomsnittet
i euroomradet. Vaxelkursrisken i samband med den offentliga skulden kommer att
elimineras i och med inférandet av euron fran och med den 1 januari 2023. Det offentliga
underskottet minskade till 2,6 % av BNP 2021 och berdknas minska ytterligare under
2022. Riskerna for den finanspolitiska hallbarheten ar medelhdga pa kort och lang sikt.
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Diagram 3.11.1: Utvalda diagram: Kroatien

a) Bostadspris- och bolanetillvaxt

b) Prognoser for den offentliga skulden
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| scenariot med "negativ rante- och tillvaxttakt” antas en mindre gynnsam snébollseffekt &n i grundscenariot (dvs.

skillnaden mellan marknadsrantor och nominell BNP-tillvaxt ar permanent 1 procentenhet hogre). | scenariot
"finansiell stress” star landet tillfalligt (ett ar) infér hogre marknadsrantor under 2023 (dvs. marknadsrantorna

antas tillfalligt 6ka med 1 procentenhet 2023).

Kalla: Eurostat och Europeiska kommissionens avdelningar

Tabell 3.11.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Kroatien

Tréskelvérden RKtvérde!  Riktvérdell 2019 2020 2021 Z)me

Extern stallning

Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% 26 13 1.8 0.9 0.9

Bytesbalars (% av BNP) -02(1) -40(2) 28 -05 31 02 -06

Finansiell nettoutlandsstallning (NIIP) (% av BNP) -35% -46.7 (3) -185(4) -47.0 -48.1 -35.1 -33.3 -26.0

Nendi: NIIPexKd. instrument utan risk fér betalningsinstéllelse (%o av BNP) (5) 12 30 120
Konkurrenskraft

Index 6ver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsfoérandringi %) 9% (EO) 12 % (utanfér EO) 28 13.7 p 64 p 124 8.8

Index éver nomingll ent 12 éréndring i %) 00 98p 31p 39 59

Real effektiv vaxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsforandringi %) +5% (EO) £11% (utanfér EO) 15 05 -15 -4.7 -75

Real effektiv véxelkurs — 42 handelspartner, HKP-deflator (1-arsfranding i %) -15 -05 05 -46 -36

Exportmarknadsandel —i % av varldsexporten (5-arsférandringi %) -6 % 220 -13 79 2738 252

Exportmarknadsandd —i % av vérldsexparten (1-arsféréndring i %) 42 161 191 212 -09
Privat skuldsattning

Privata sektorns skuldséttning, konsoliderad (% av BNP) 133 % 88.3 98.0 p 885p 80.5 794

Privata sektorns kreditfléde, konsoliderat (i % av BNP) 14 % 1.1 13p 3.0 p 28 4.4

Hushallens skudsittring, kosoliderat (% av BNP) 546 (6) 183(7) 344 380 U7 320 331

Icke-finansiella bolags skuldséittring, konsoliderat (% av BNP) 652 (6) 393(7) 542 600 538 485 463
Bostadsmarknaden

Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsféréndringi %) 6% 78 73 45 0.8 -05

Bostadsprisindex, namiellt (1-&rsférandingi %) -34(8) 90 77 73 98 42
Offentligt skuld

Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 71.0 87.0 784 70.0 67.2

Saldat i de offentliga finansema i % av BNP 02 73 -26 -16 -24
Banksektorn

Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsférandringi %) 16,5 % 6.8 73 1.7 0.7

Adastring pa eget kapital (%) 91 47 77

Kemprimérkapitalrelation 106 (9) 217 27 238

Andelen nédidande Ian, brutto, inhemska och utléndska enheter (%o av bruttdlanen) 52 53e 42p 37
Arbetsmarknaden

Arbetsloshet (genomsnitt 6ver 3 ar) 10 % 8.8 75 72 71 6.7

Abetslshet (arsniva) 74(10) 66 75 76 63 63

Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsforandring i procentenheter -0,2 pp 0.9 0.7 24 26 23

Langtidsarbetsloshet —i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsférandring i procentenhet¢ 0,5 pp -4.2 -25 -0.6

Ungdomsarbetsldshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsférandring i procentenhet 2 pp -14.7 -6.3 -1.8

Anm. Se bilaga 1.

Kaélla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror

(hoéstprognos 2022)




3.12. ITALIEN

I ltalien ar oron i samband med den héga offentliga skuldkvoten oféréndrad. Svagheterna pa
arbetsmarknaden skulle kunna 6ka igen. Trots forbéattringar i banksektorn &kar risken for
aterkopplingar pé grund av det makroekonomiska sammanhanget och krédver noggrann
overvakning.

| den féregdende omgéngen av fbrfarandet vid makroekonomiska obalanser gjorde
kommissionen en férdjupad granskning och drog slutsatsen att Italien har alltfér stora
makroekonomiska obalanser. Detta ar anser kommissionen att det ar ldmpligt att granska
huruvida alltfér stora obalanser kvarstar eller avvecklas i en fordjupad granskning av Italien.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 3,8 % 2022 och 0,3 % 2023. Inflationen ar hog.
Jamfért med samma period féregaende ar okade den till 12,8 % i oktober, med en
karninflation pa uppskattningsvis 4,5 %. Priserna vantas stiga snabbare an lénerna.

Resultattavlan for Italien visar att under 2021 lag tre indikatorer over sina vagledande
troskelvarden, namligen férandringen av exportmarknadsandelen, den offentliga skulden och
férandringen i arbetskraftsdeltagandet. En ekonomisk avlasning av resultattavlian belyser
féljande relevanta utveckling:

e Problemen med kostnadskonkurrenskraften verkar vara begransade. De nominella
enhetsarbetskostnaderna forblev oférandrade under 2021, men forvantas oka framdover.
Den HIKP-baserade reala effektiva vaxelkursen deprecierades marginellt under 2021. Pa
arsbasis fortsatte den att deprecieras fram till augusti 2022. Produktivitetstillvaxten har
daremot slapat efter jamforbara EU-lander i artionden.

e Hushallens skuldkvot ligger fortfarande nara riktvardena och nettokreditflodet till
hushallen forblev mattligt under 2021 och 2022. Hushallens skuldkvot forblev i stort sett
stabil under forsta halvaret 2022. Andelen lan med rérlig ranta ar forhallandevis 1ag.

¢ Den offentliga skulden ar fortfarande hog trots att dess andel av BNP minskade till
150,3 % 2021. Aven om skuldkvoten berdknas fortsatta att minska, kommer den att ligga
kvar langt éver 2019 ars niva. Underskottet i de offentliga finanserna ar fortfarande hogt,
aven om det minskade till 7,2 % 2021 och vantas fortsatta att minska. Rantespreaden fér
statsobligationer skilde sig avsevart fran genomsnittet for euroomradet, vilket okar
finansieringskostnaderna, om an ganska gradvis med tanke pa den 6kade genomsnittliga
I6ptiden for utestaende skulder. Riskerna for de offentliga finansernas hallbarhet ar héga
pa medellang sikt, medan den beraknade minskningen av kostnaderna for den aldrande
befolkningen minskar risken pa medellang sikt.

e Banksektorn har genomgatt betydande forbattringar under de senaste aren.
Minskningen av andelen nédlidande lan fortsatte, och naddde omkring 3,5 % 2021. Aven
om denna kvot endast ar nagot hogre an genomsnittet i euroomradet har de
underpresterande lanen (steg 2) Okat sedan 2020. En betydande koppling mellan
kreditinstitut och deras statsobligationer och lankningen till vissa sarbarheter i
foretagssektorn kan 6ka risken for aterkopplingar.

o Brister pa arbetsmarknaden fortsatter att vara ett problem. Arbetslosheten 6kade till
9,5 % 2021 och ar fortfarande relativt hog, dven om den ligger under troskelvardet pa
10 %. Den férvantas minska under 2022 men o©6ka igen under 2023.
Arbetskraftsdeltagandet ar mycket lagt, sarskilt bland kvinnor, trots att det 6kade under
2021. Ungdoms- och langtidsarbetsldsheten ar fortfarande bland de hdgsta i EU.



Diagram 3.12.1: Utvalda diagram: Italien

a) Bidrag till den potentiella tillvaxten

b) Prognos for den offentliga skuldsattningen

180
1.0
170
s
160
§ 0.5
o
g £ 150
o0 >
; 0.0 S 140
©
£
3 130
=-05
120
10 110

08 10 12 14 16 18 20 22 24"
Bidrag fran kapitalackumulation
[ TFP-bidrag - aeo
I Totalt bidrag fran arbete (timmar)
PF potentiell tillvaxt

2019
2020
2021
2022
2023

2024
2025
2026
2027

Grundscenariot

2028
2029

2030
2031

Scenariot "finansiell stress"
Scenariot med "r-g”

2032
2033

| scenariot med "negativ rante- och tillvaxttakt” (r-g) antas en mindre gynnsam snébollseffekt an i grundscenariot
(dvs. skillnaden mellan marknadsrantor och nominell BNP-tillvaxt &r permanent en procentenhet hogre). |
scenariot "finansiell stress” star landet tillfalligt (ett ar) infér hdgre marknadsrantor under 2023 (dvs.

marknadsrantorna antas tillfalligt 6ka med en procentenhet 2023).
Kalla: Eurostat och Europeiska kommissionens avdelningar

Tabell 3.12.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Italien

Tréskelvérden Rutvéroel  Retvércell 2019 2020 021 mmam

Extern stallning

Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% 29 3.3 3.4 2.6 1.2

Bytesbelans (% av B\P) 16(1) 02(2) 33 39 31 08 -02

Finansiell nettoutlandsstlining (NIIP) (% av BNP) -35% -658(3) 147 (4) -12 14 8.1 7.2 7.4

Nendi: NIP XK. instrument utan risk fér betaningsinstilelse (% av BNP) (5) 01 12 64
Konkurrenskraft

Index Gver nominell enhet sarbetskostnad (3-arsférandring i %) 9% (EO) 12 % (utanfér EOQ) 3.2 6.6 4.6 6.1 53

Index Gver nominell enhetsarbetskostrad (12-ménadersfrandring i %) 13 32 00 28 24

Real effektiv véxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsféréandringi %) :5% (EOQ) +11% (utanfér EO) 0.2 0.6 1.8 -5.7 -9.4

Redl effextiv vaxelkurs —42 handelspartner, HKPdeflator (1-arsféréndiing i %) 22 09 -05 -6.1 -32

Exportmarknadsandel — i % av véarldsexporten (5-arsforandringi %) -6 % -24 -2.9 -6.2 0.8 1.1

Beportmerknadsandel —i % av varldsexporten (1-&rsféranding i %) -14 -28 -08 67 -04
Privat skuldsattning

Privata sektorns skuldsattning, konsoliderat (% av BNP) 133 % 106.0 1185 1135 109.7 1064

Privata sektorns kreditflode, konsoliderat (i % av BNP) 14 % 0.3 4.0 3.3 4.0 4.5

Hshéilens skuldséttning, konsaliderat (% av BNP) 438 (6) 390(7) 411 449 434 426 425

Idee-finensiella bolags skuidséitring, konsdliderat (% av BNP) 77(6) 584 (7) 649 736 701 671 639
Bostadsmarknaden

Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsféréndringi %) 6% -0.7 1.8 0.9 -22 -3.5

Bostadsprisindex, nomiellt (1-&rsforandiing i %) -84 (8) -01 19 26 49 16
Offentligt skuld

Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 134.1 154.9 150.3 1446 1436

Sdldat i de offertliga finensemai % av B\NP -15 -95 72 -51 -36
Banksektorn

Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsféréndringi %) 16,5 % 4.7 73 6.2 0.9

Avkastring pa eget kepital (%) 49 10 57

Kamprimériepitairelation 106 (9) 139 155 151

Andelen nédidande 12, brutto, inhemeka och utléndska enheter (% av bruttdlanen) 67e 45e 35p 30
Arbetsmarknaden

Arbetsloshet (genomsnitt 6ver 3 ar) 10 % 10.6 9.9 9.6 9.0 8.8

AtbetsiGehet (&rig niva) 96 (10) 99 93 95 83 87

Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsforandring i procente -0,2 pp 0.9 -1.8 -141 0.8 24

Langtidsarbetsloshet —i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsforandring i procen 0,5 pp -1.2 -1.8 -1

Ungdomsarbetsléshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsférandring i procen 2 pp -8.5 -4.8 -25

Anm. Se bilaga 1.

Kélla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror

(hostprognos 2022)
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3.13. CYPERN

I Cypern kvarstar oron fér hushallens och de icke-finansiella bolagens skuldkvoter, den
offentliga skuldkvoten och utlandsskuldkvoten, dven om de ater bérjade sjunka efter covid-
19-krisen. Trots férbéttringar &r de icke-finansiella bolagens och hushéllens skuldkvoter
fortfarande bland de hégsta i EU. Det stora underskottet i bytesbalansen minskade, men
férvédntas 6ka igen, mot bakgrund av det férsdmrade laget i omvérlden. Banksektorn visade
sig vara motstandskraftig, &ven om risker kvarstar, inbegripet risker kopplade till nédlidande
lan.

| den féregdende omgéngen av fbrfarandet vid makroekonomiska obalanser gjorde
kommissionen en férdjupad granskning och drog slutsatsen att Cypern har alltfér stora
makroekonomiska obalanser. Detta ar anser kommissionen att det ar ldmpligt att granska
huruvida alltfér stora obalanser kvarstar eller avvecklas i en férdjupad granskning av Cypern.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 5,6 % 2022 och 1 % 2023. Inflationen ar hog.
Jamfoért med samma period foregaende ar minskade den till 8,6 % i oktober, med en
karninflation pa uppskattningsvis 5,9 %. Priserna vantas stiga snabbare an lénerna.

Resultattavlan for Cypern visar att fyra indikatorer under 2021 lag Over sina vagledande
troskelvarden, namligen bytesbalansen, den finansiella nettoutlandsstallningen, den privata
sektorns skuldsattning och den offentliga skuldsattningen. En ekonomisk avlasning av
resultattavlan belyser foljande relevanta utveckling:

o Hallbarheten i balanserna mot omvarlden bekymrar fortsattningsvis. Underskottet i
bytesbalansen ar fortfarande stort, trots att det minskade nagot till 6,8 % av BNP 2021.
Forbattringen berodde pa att balansen i handeln med resor delvis aterhamtade sig, vilket
mer an uppvagde forsamringen av handelsbalansen for energiprodukter. Ett negativt
bidrag kom fran det férsamrade primara inkomstsaldot. Underskottet i bytesbalansen
beraknas 6ka under 2022, innan det minskar igen, men fortsatter att vara stort, och bidrar
inte till att halla den finansiella nettoutlandsstaliningen pa sundhetsnivaer. Aven om den
finansiella nettoutlandsstallningen férblev betydande och negativ pa -117,8 % av BNP
2021, aterspeglar den i stort sett verksamheten i foretag for sarskilda andamal som enligt
uppgift har begransade kopplingar till den inhemska ekonomin. Den finansiella
nettoutlandsstallningen beréknas fortsatta att minska.

e Problemen med kostnadskonkurrenskraften ar begrédnsade. De nominella
enhetsarbetskostnaderna minskade i viss man under 2021, men férvantas 6ka nagot mot
bakgrund av den hoga karninflationen. Lénerna indexeras delvis efter inflationen. Den
HIKP-baserade reala effektiva vaxelkursen deprecierades marginellt under 2021. Jamfort
med samma period foregaende ar fortsatte den att deprecieras fram till augusti 2022.

¢ De icke-finansiella bolagens skuldkvot ar fortfarande bland de hogsta i EU, men den
ar pa vag att minska. Den fortsatte att minska under forsta halvaret 2022 men ligger
fortfarande over saval forsiktighetsriktvardet som riktvardet for fundamenta. Den hoga
andelen utlandsskulder for icke-finansiella fartygsagande foretag for sarskilda andamal
och hoga likviditetsbuffertar minskar riskerna. Bankernas nddlidande lan till féretag ar
fortfarande hdga och det finns ocksa nodlidande lan som innehas av kreditférvarvande
foretag. Hushallens skuldkvot ar ocksa bland de hogsta i EU och ligger over det
berdknade foérsiktighetsriktvardet. Kvoten minskade dock under 2021 och fortsatte att
minska under forsta halvaret 2022. En del av hushallens skuldsattning utgérs av
nddlidande 1d&n som innehas av banker eller kreditférvarvande foretag.
Betalningsdisciplinen undergravs av att utmatningar avbryts vid upprepade tillfallen.
Hogre rantor kommer sannolikt att satta press pa de icke-finansiella bolagens och
hushallens férmaga att betala rantor och amorteringar, eftersom lan med rorlig rénta ar
vanligt férekommande.
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e Oron for den offentliga skuldkvoten kvarstar. Den offentliga skuldkvoten minskade till
101 % av BNP 2021 och berdknas minska ytterligare till under 2019 ars niva 2022.
Spreadarna mellan statsobligationer tenderar att vara hogre an i andra eurolander. Enligt
prognosen kommer saldot i de offentliga finanserna att vandas till ett dverskott 2022 och
de beraknade primara overskotten vantas halla de offentliga bruttofinansieringsbehoven
pa relativt laga nivaer. Cypern har dessutom betydande likviditetsbuffertar. Riskerna for
de offentliga finansernas hallbarhet &r medelhéga pa bade medellang och lang sikt.

e Banksektorn visade sig vara motstandskraftig, aven om det fortfarande kvarstar
utmaningar. Under 2021 minskade stocken av nédlidande lan ytterligare till cirka 5,6 % till
foljd av forsaljningen av tillgangar, medan den var stabil 2022. Pandemins effekter syns i
den 6kade andelen lan som enligt klassificeringen innebar en 6kad risk. Lanekvoten i steg
2 och andelen lan med anstand ligger klart 6ver genomsnittet for euroomradet. Antalet
nya betalningsinstallelser till f6ljd av upphavandet av moratorierna har dock hittills varit
begransade. Primarkapitalrelationen ligger nara EU-genomsnittet, men avkastningen pa
eget kapital ar en av de lagsta i EU och blev endast marginellt positiv 2021. Hogre rantor
vantas ge bankerna Okade nettoranteintakter, med tanke pa att bankernas kontanta
tillgangar ar betydande och att 1an med rorlig ranta dominerar. Tillgadngarnas kvalitet kan
dock forsdmras om den privata sektorns balansrakningar blir pressade.

Diagram 3.13.1: Utvalda diagram: Cypern
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Tabell 3.13.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Cypern

____poges
Tréskelvarden Rktvércel  Rktvérce Il 2019 2020 2021 2022 2023

Extern stallning

Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% -49 -6.5 -75 -8.8 -7.9

Bytesbalars (% av BNP) -20(1) 13 56 101 -68 97 73

Finansiell nettoutlandsstélining (NIIP) (% av BNP) -35% -59.4 (3) -40.1(4) -1154 -1345 -1178 -1048 -108.0

Nendi: NIIPexKd. instrument utan risk fér betalningsinstéllelse (%o av BNP) (5) -1553 -1114 -764
Konkurrenskraft

Index 6ver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsforandring i %) 9% (EO) 12 % (utanfér EO) 52 6.9 41p 22 59

Index &ver nominell ent (12 Grandringi %) 27 29 -14p 07 66

Real effektiv vaxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsforandringi %) +5% (EO) +11% (utanfor EO) 0.0 0.1 -24 -5.8 -8.8

Real effektiv vaxelkurs — 42 handelspartner, HKP-deflator (1-arsférandring i %) -22 05 -08 -58 -29

Exportmarknadsandel —i % av varldsexporten (5-arsférandringi %) -6 % 253 38.9 249 251 19.5

=8 el —i %av Vil 1 (1-arsféranding i %) 53 136 27 39 12
Privat skuldsattning

Privata sektorns skuldsattning, konsoliderad (% av BNP) 133 % 2655 2698 2484p 2282 2130

Privata sektorns kreditflode, konsoliderat (i % av BNP) 14 % -05 -12 43 p 34 -04

Hushéllens skuldséittring, konsliderat (% av BNP) 456 (6) ®BI@7) 862 894 80 774 745

Icke-finansiella bolags skuldséttning, konsdliderat (% av BNP) 812(6) 1372 (7) 1793 1804 1654 1508 1385
Bostadsmarknaden

Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsforandringi %) 6% 34 07 -43 -55 -4.0

Bostadsprisindex, nomiellt (1-arsférandring i %) 137 ) 37 02 34 09 33
Offentligt skuld

Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 904 113.5 101.0 89.6 84.0

Saldat i de offentliga finansema i % av BNP 13 -58 -17 11 11
Banksektorn

Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsférandringi %) 16,5 % 75 =741 -0.8 -0.2

Adastring pa eget kapital (%) 35 33 06

Kamprimérkapitalrelation 106(9) 174 176 176

Andelen nididande Ian, brutto, inhemska och utléndska enheter (% av bruttalanen) 18.1e 110e 56p 56
Arbetsmarknaden

Arbetsléshet (genomsnitt éver 3 ar) 10 % 8.9 77 74 74 73

Abetsiéshet (arsniva) 89(10) 741 76 75 72 72

Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsférandring i procentenheter -0,2 pp 26 1.9 17 -0.9 0.1

Langtidsarbetsloshet — i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsférandring i procentenhete 0,5 pp -37 -24 -0.1

Ungdomsarbetsldshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsférandring i procentenhet 2 pp -125 -6.5 -3.1

Anm. Se bilaga 1.
Kaélla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror
(h6stprognos 2022)




3.14. LETTLAND

I Lettland fanns det farhagor om kostnadskonkurrenskraften och bostadsprisutvecklingen
redan fére covid-19-pandemin och dessa farhagor véxer. De nominella
enhetsarbetskostnaderna kommer att fortsétta att 6ka till foljd av att produktivitetstillvéxten
férsvagas. Tillvéxten i de nominella bostadspriserna ar fortsatt snabb och har 6kat pa senare
tid, vilket har lett till en liten évervédrdering, dven om hushallens skuldséttning ar Iag.
Uppgangen i energipriserna har spridits till kdrninflationen, som &r bland de hégsta i EU och
har bidragit till en férsvagning av bytesbalansen.

| den féregaende omgangen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser genomférde
kommissionen inte nagon férdjupad granskning och identifierade inga makroekonomiska
obalanser for Lettland. Detta ar anser kommissionen att det ar ldmpligt att underséka nya
sarbarheter och deras konsekvenser i en férdjupad granskning av Lettland.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 1,9 % 2022 och -0,3 % 2023. Inflationen ar
bland de hdgsta i euroomradet. Jamfért med samma period féregaende ar minskade den till
21,8 % i oktober, med en karninflation som uppskattades till 8,9 % i september. Priserna
vantas stiga snabbare an I6nerna.

Resultattavlian for Lettland visar att fyra indikatorer under 2021 lag 6ver sina vagledande
troskelvarden, namligen 6kningen av den nominella enhetsarbetskostnaden, ékningen av de
reala bostadspriserna, forandringen i arbetskraftsdeltagandet och férandringen i
ungdomsarbetslésheten. En ekonomisk avlasning av resultattavlan belyser féljande
relevanta utveckling:

e Riskerna for hallbarheten i balanserna mot omvarlden &ar begrénsade trots de
forsamrade utsikterna. Bytesbalansen blev negativ 2021 och uppgick till -4,2 %, och
beraknas forsamras ytterligare under 2022, framst pa grund av stigande kostnader for
energiimport. Underskottet i de offentliga finanserna dkade betydligt under covid-19-
krisen och uppgick till 7 % 2021, och férvantas ligga kvar kring denna niva 2022 innan det
minskar under 2023. Den finansiella nettoutlandsstallningen fortsatte dock att forbattras
och nadde -27,4 % av BNP 2021. Eftersom Lettlands skulder till stor del bestar av
statsobligationer och utldndska direktinvesteringar ar den finansiella
nettoutlandsstallningen, exklusive instrument utan risk fér betalningsinstallelse, positiv.

o Problemen med kostnadskonkurrenskraften fanns redan fére covid-19-pandemin och
ar fortfarande relevanta. Okningen av de nominella enhetsarbetskostnaderna minskade
till 4 % 2021, men forvantas 6ka kraftigt under 2022 och forbli hdg under 2023. Den hdga
inflationen kan satta ytterligare press pa lénedkningarna och de férsamrade ekonomiska
utsikterna forvantas minska produktivitetstillvaxten. Inflationen har varit sarskilt hdg, men
den HIKP-baserade reala effektiva vaxelkursen apprecierades marginellt under 2021, och
apprecierades pa arsbasis ocksa fram till augusti 2022.

o De hoga bostadsprisokningarna fortsatter att vara en kalla till oro. Bostadspriserna
Okade med 10,9 % under 2021 och steg betydligt under forsta halvaret 2022. Den
nominella 6kningen av bostadspriserna jamfért med samma period foregaende ar lag pa
16,5% andra kvartalet 2022. Denna oOkning fdljer pa ett artionde da
bostadsprisdkningarna i stort sett hdll jamna steg med I6énedkningarna. Under 2021
berdknades bostadspriserna vara 6vervarderade med 10 %. Bolanen ar mattliga och
hushallens skuldsattning ar lag och minskar.

o Banksektorn ar sund och valkapitaliserad. Loénsamheten férbattrades mer an EU-
genomsnittet under 2021 och andelen ndédlidande lan minskade med mer an 2
procentenheter till 2,1 %. Kreditutvecklingen har dampats och den privata sektorns
skuldsattning har fortsatt att minska.
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¢ Arbetsmarknaden forsamrades under covid-19-krisen och har inte aterhamtat sig helt.
Arbetslosheten minskade till 7,6 % 2021 och beraknas minska under 2022 for att sedan
Oka igen under 2023. Under 2021 sjonk arbetskraftsdeltagandet betydligt, vilket brét en
nastan tioarig forbattringstrend, men det forvantas bdrja Oka igen under 2022.
Ungdomsarbetslésheten har inte forbattrats efter 6kningen 2020.

Diagram 3.14.1: Utvalda diagram: Lettland
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Tabell 3.14.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Lettland
Tréskelvérden RKtvéroel  Rtvarcell 2019 2020 2021 202 2023

Extern stallning

Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% 0.2 0.6 -0.7 -3.2 -6.9

Bytesbelans (% av B\P) -04 (1) -38(2 -06 26 -42 -81 -84

Finansiell nettoutlandsstélining (NIIP) (% av BNP) -35% -50.5(3) -13.3(4) -403  -341  -274 -244 -250

Nendi: NIP XK. instrument utan risk fér betalningsinstiilelse (% av BNP) (5) 58 1441 189
Konkurrenskraft

Index &ver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsférandringi %) 9% (EO) 12 % (utanfér EO) 15.3 16.1 145 224 255

Index Gver nominell enhetsarbetskostned (12-ménadersfrandring i %) 50 48 40 123 74

Real effektiv vaxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsférandringi %) :5% (EO) £11% (utanfor EO) 3.8 5.9 23 -29 -7.5

Redl effextiv véxelkurs —42 hendelspertrer, HKP-deflator (1-arsféranding i %) 00 20 03 -62 -28

Exportmarknadsandel — i % av véarldsexporten (5-arsforandringi %) -6 % 3.3 19.7 13.4 15.6 10.0

Exportrmarknadsandsl —i % av vérldsexporten (1-arsféranding i %) 13 18 18 37 21
Privat skuldsattning

Privata sektorns skuldsattning, konsoliderat (% av BNP) 133 % 66.2 64.7 58.0 53.1 51.4

Privata sektorns kreditfléde, konsoliderat (i % av BNP) 14 % 1.1 -1.9 0.9 1.8 3.0

Hushéllens skuidssitning, konsolideret (% av BNP) 6196) 182(7) 202 203 194 181 181

Ide-finensiella bolags skudsétring, konsoliderat (% av BNP) 85@6) 689(7) 460 44 386 350 333
Bostadsmarknaden

Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsférandringi %) 6% 5.8 27 7.3 -25 -22

Bostadsprisindex, nomiellt (1-arsfrandiing i %) 103 (8) 90 35 109 14 -04
Offentligt skuld

Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 36.5 42.0 43.6 424 44.0

Seldot i de offentliga finansema i % av B\P -06 -43 -70 71 -34
Banksektorn

Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsforandringi %) 16,5 % 4.6 10.8 13.2 1.8

Avkestning pé eget kepital (%) 96 52 45

Kamprimériepitarelation 106 (9) 20 257 202

Andelen nédiidande 14n, brutto, inhemska och utiéndska enheter (% av bruttdldnen) 3% 46e 21p 18
Arbetsmarknaden

Arbetsloshet (genomsnitt 6ver 3 ar) 10 % 75 73 73 76 76

Abetslgshet (arlig riva) 74 (10) 63 81 76 71 81

Arbetskraftsdeltagande —i % av befolkningen i &ldern 15-64 (3-arsforéndring i procente -0,2 pp 1.1 1.1 -1.8 20 25

Langtidsarbetsloshet —i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsforandring i procen 0,5 pp -1.7 -1.2 =11

Ungdomsarbetsloshet — i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsférandring i procen 2 pp -4.8 -21 26

Anm. Se bilaga 1.

Kalla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror

(hOstprognos 2022)
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I Litauen fanns det farhagor om kostnadskonkurrenskraften redan fére covid-19-pandemin
och de framhévs ytterligare av den nuvarande utvecklingen. Okningen av de nominella
enhetsarbetskostnaderna har varit stark under de senaste aren och férvédntas forbli hég,
medan kérninflationen ockséa har varit hég jamfért med jamférbara euroldnder. De nominella
bostadsprisékningarna ar bland de hégsta i EU, och lanetillvéxten fortsétter.

| den féregaende omgangen av férfarandet vid makroekonomiska obalanser genomférde
kommissionen inte nagon férdjupad granskning och identifierade inga makroekonomiska
obalanser for Litauen. Detta ar anser kommissionen att det ar lampligt att underséka nya
sérbarheter och deras konsekvenser i en férdjupad granskning av Litauen.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 2,5 % 2022 och 0,5 % 2023. Inflationen ar hog,
aven i jamforelse med Litauens handelspartner i euroomradet. Jamfért med samma period
foregéende ar minskade den till 22 % i oktober 2022, och karninflationen uppskattades till
11,9 % i september. Priserna vantas stiga snabbare an Iénerna.

Resultattavlan for Litauen visar att fem indikatorer under 2021 lag 6ver sina vagledande
troskelvarden, namligen dkningen av den nominella enhetsarbetskostnaden, 6kningen av de
reala bostadspriserna, Okningen av den finansiella sektorns skulder, férandringen i
langtidsarbetslésheten och férandringen i ungdomsarbetsidsheten. En ekonomisk avlasning
av resultattavlan belyser foljande relevanta utveckling:

e Oron for hallbarheten i balanserna mot omvarlden ar fortfarande begransad trots de
forsamrade utsikterna. Overskottet i bytesbalansen minskade till 1,1 % under 2021, vilket
ledde till en tillfallig 6kning under pandemin och orsakades av en fdrsamrad
handelsbalans for bade energi och andra varor. En forsamring av bytesbalansen till ett
betydande underskott berdknas for 2022. Efter att ha minskat betydligt under 2021
beraknas det offentliga underskottet dka till 1,9 % 2022 och fortsatta att 6ka under 2023.
Den finansiella nettoutlandsstallningen ar nastan balanserad och férvantas fortsatta att
forbattras. Eftersom dess skulder till stor del bestar av utlandska direktinvesteringar ar
den finansiella nettoutlandsstaliningen exklusive instrument utan risk for
betalningsinstallelse positiv.

e Problemen med kostnadskonkurrenskraften, som fanns fére covid-19-pandemin, ar
fortfarande akuta. De nominella enhetsarbetskostnaderna har ékat kraftigt under de
senaste aren och deras tillvaxt forvantas 6ka under 2022, mot bakgrund av Litauens
starka nominella I6nedkningar. Ytterligare Okningar, aven om de ar betydligt mindre
uttalade, foérutspas for resten av prognosperioden. Den HIKP-baserade reala effektiva
vaxelkursen apprecierades under 2021. Jamfort med samma period féregaende ar hade
den dock i stort sett varit oférandrad i augusti 2022.

e De hdga bostadspris6kningarna fortsatter att vara en kalla till oro. Tillvaxten i de
nominella bostadspriserna steg fran 7,3 % 2020 till 16,1 % 2021, vilket ar en av de
snabbaste 6kningarna i EU. Den nominella arliga 6kningen av bostadspriserna steg till
22,1 % andra kvartalet 2022. Foér 2021 tyder matten pa bostadspriser inte pa potentiella
tecken pa dvervardering. Hushallens lan har 6kat under de senaste manaderna.

e Arbetslosheten aterupptog sin nedatgaende trend och nadde 7,1 % 2021 och beraknas
minska aven under 2022 for att sedan 6ka igen under 2023. Arbetslésheten ar fortfarande
hoégre an i manga andra EU-lander, medan vakansgraden 6kade till en historiskt hdg niva.
Langtidsarbetsldsheten 6kade nagot under 2021. Ungdomsarbetsldsheten minskade
under 2021.



Diagram 3.15.1: Utvalda diagram: Litauen
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Kalla: Eurostat och Europeiska kommissionens avdelningar

Tabell 3.15.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Litauen

Tréskelvérden Rutvéroel  Rtvércell 2019 2020 021 mmam

Extern stéllning

Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% 1.5 37 4.0 1.5 -1.8

Bytesbelans (% av B\P) 07(1) -25(2) 35 73 11 -39 -28

Finansiell nettoutlandsstlining (NIIP) (% av BNP) -35% -612(3) 15(4) -235 -156 74 -34 -42

Nendi: NIP exK. instrument utan risk fér betalningsinstiillse (% av BNP) (5) 56 152 222
Konkurrenskraft

Index Gver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsférandring i %) 9% (EO) 12 % (utanfér EOQ) 16.6 17.4 19.2 26.0 242

Index Gver nominell enhetsarbetskostrad (12-ménadersfrandring i %) 63 49 68 124 34

Real effektiv véxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsféréandringi %) :5% (EOQ) +11% (utanfér EO) 3.8 6.9 4.4 -0.7 -8.7

Redl effextiv vaxelkurs —42 handelspartner, HKPdeflator (1-arsféréndiing i %) 07 33 18 -55 -52

Exportmarknadsandel — i % av véarldsexporten (5-arsforandringi %) -6 % 16.4 387 37.9 30.0 217

Beportmerknadsandel —i % av varldsexporten (1-&rsféranding i %) 65 89 34 33 -17
Privat skuldsattning

Privata sektorns skuldsattning, konsoliderat (% av BNP) 133 % 55.2 54 .4 53.9 51.1 46.8

Privata sektorns kreditfléde, konsoliderat (i % av BNP) 14 % 26 0.3 59 6.0 5.6

Hshéilens skuldséttning, konsaliderat (% av BNP) 639 (6) 149 (7) 230 242 236 26 27

Idee-finensiella bolags skuidséttring, konsdliderat (% av BNP) 87(6)  488(7) 322 302 303 285 241
Bostadsmarknaden

Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsféréndringi %) 6% 45 6.1 11.0 -1.6 -2.8

Bostadsprisindex, nomiellt (1-arsféranding i %) 70(8) 68 73 161 1441 28
Offentligt skuld

Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 35.8 46.3 437 38.0 41.0

Sdldat i de offertliga finensemai % av B\P 05 -70 -10 -19 -44
Banksektorn

Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsféréndringi %) 16,5 % 6.2 285 252 8.1

Avkastring pa eget kepital (%) 145 100 104

Kamprimériepitairelation 106 (9) 195 215 232

Andelen nédidande 12, brutto, inhemeka och utléndska enheter (% av bruttdlanen) 17e 22 12p 10
Arbetsmarknaden

Arbetsloshet (genomsnitt 6ver 3 ar) 10 % 6.5 7.0 73 7.2 6.7

AtbetsiGehet (&rig niva) 64 (10) 63 85 71 60 74

Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsféréndring i procente -0,2 pp 25 26 0.9 1.0 -1.2

Langtidsarbetsloshet —i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsforandring i procen 0,5 pp -1.1 -0.2 0.6

Ungdomsarbetsléshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsférandring i procen 2 pp -2.6 6.3 3.2

Anm. Se bilaga 1.

Kaélla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror

(hdstprognos 2022)

3.15. LITAUEN



3.16. LUXEMBURG

I Luxemburg har oron fér bostadsprisutvecklingen och hushallens héga skuldséttning okat.
De nominella bostadsprisékningarna &r bland de hégsta i EU, vilket vécker farhdgor om
Overvérdering och hushallens héga skuldséttning. Hushéllens skuldséttning i procent av
hushallens disponibla bruttoinkomst minskar, men &r fortfarande mycket hég. Banksektorn
ar stabil men star infor vissa risker. Vissa konkurrenskraftsproblem kan uppsta i samband
med en fortsatt 6kning av enhetsarbetskostnaderna.

| den féregaende omgangen av férfarandet vid makroekonomiska obalanser genomférde
kommissionen inte nagon férdjupad granskning och identifierade inga makroekonomiska
obalanser fér Luxemburg. Detta &r anser kommissionen att det ar lampligt att underséka nya
sérbarheter och deras konsekvenser i en férdjupad granskning av Luxemburg.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 1,5 % 2022 och 1 % 2023. Inflationen ar hog.
Pa arsbasis lag den kvar pa 8,8 % i oktober, medan karninflationen uppskattas till 4,9 % i
september, vilket ar lagre an i manga andra eurolander. Priserna vantas stiga snabbare an
[6nerna.

Resultattavlan for Luxemburg visar att fem indikatorer under 2021 lag 6ver sina vagledande
troskelvarden, namligen dkningen av den nominella enhetsarbetskostnaden, dkningen av de
reala bostadspriserna, den privata sektorns kreditfldde, den privata sektorns skuldsattning
och férandringen i ungdomsarbetslosheten. En ekonomisk avlasning av resultattavlan
belyser féljande relevanta utveckling:

¢ Kostnadskonkurrenskraften kan bli ett problem. De nominella enhetsarbetskostnaderna
Okade med 3,9 % under 2021 och vantas fortsatta att dka ytterligare under 2022 och
2023. Det breda atgardspaket som antagits for att begransa inflationen vantas dampa de
nominella Idonedkningarna framdver. Den HIKP-baserade reala effektiva vaxelkursen
apprecierades marginellt under 2021. Jamfort med samma period féregaende ar
deprecierades den i augusti 2022.

¢ De icke-finansiella bolagens skuldkvot ar den hogsta i EU, d&ven om den minskade
mattligt till 274 % av BNP 2021. Den ligger fortfarande 6ver saval forsiktighetsriktvardet
som riktvardet for fundamenta och ar fortfarande 31 procentenheter hogre an 2019. Den
héga andelen internationell koncernintern utldning minskar riskerna. Med 11 % éar
andelen foretagslan i utlandsk valuta en av de hogsta bland eurolanderna. De icke-
finansiella bolagens skuldkvot minskade under forsta halvaret 2022, men det finns
riskfaktorer kopplade till det makroekonomiska laget. Kreditflédena till icke-finansiella
bolag minskade, men ar ocksa fortsatt mycket hdga, med 16,7 % av BNP.

e Hushallens skuldsattning i procent av hushallens disponibla bruttoinkomst minskar,
aven om den fortfarande ar en av de hogsta i EU. Nettokreditflodena till hushallen
dampades andra kvartalet 2022. Skuldstocken har minskat till félid av nominell BNP-
tillvaxt och fortsatte att sjunka wunder fbrsta halvaret 2022. Hushallens
finansieringskostnader borjade 6ka, delvis pa grund av den héga andelen boldn med
rorlig rénta och i linje med 6kningen for euroomradet och lanevillkoren for hypotekslan har
skarpts.

e De mycket hdga bostadsprisdkningarna fortsatter att vara en kalla till oro. Okningen av
de nominella bostadspriserna forblev mycket hog, pa 13,9 % 2021, jamfért med 14,5 %
2020, vilket ar en av de storsta okningarna i EU. Den nominella Okningen av
bostadspriserna jamfért med samma period féregaende ar lag pa 11,5 % andra kvartalet
2022. En av de hogsta pris-inkomstkvoterna i EU vacker farhagor om éverkomliga priser.
Men en Overvardering pa 61 % berdknades bostadspriserna berdknades vara EU-
landernas mest dvervarderade, enligt kommissionens varderingsmodell 2021. Risken for



3.16. LUXEMBURG

en kraftig korrigering av bostadspriserna ar begransad pa grund av utbudsbegransningar,
men har 6kat pa grund av stramare finansieringsvillkor och lagre tillvaxt.

e Banksektorn ar stabil men star infor vissa risker. Bankerna ar valkapitaliserade och
likvida. Lonsamheten oOkade under 2021 men lag fortfarande langt under EU-
genomsnittet. Andelen nédlidande lan ar den lagsta i EU. En dynamisk 6kning av bolanen
utgor, trots den senaste tidens avmattning, en stor risk for banksektorn, mot bakgrund av
hushallens redan héga skuldsattning och évervarderade bostadspriser.

Diagram 3.16.1: Utvalda diagram: Luxemburg
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3.16. LUXEMBURG

Tabell 3.16.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Luxemburg

Tréskelvarden Rudvérdel  Ritvércell 2019 2020 021 mmzm

Extern stallning

Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% 4.0 3.9 4.2 4.0 3.4

Bytesbelans (% av B\P) 55(1) 30(2) 34 46 47 29 25

Finansiell nettoutlandsstallning (NIIP) (% av BNP) -35% -171.4 (3) 53.7 (4) 678 55.7 30.6 33.9 353

Nendi: NIP XK. instrument utan risk fér betaningsinstilelse (% av BNP) (5) 41538 -41724 47665
Konkurrenskraft

Index 6ver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsforandringi %) 9% (EO) 12 % (utanfor EO) 14.7 13.0 112p 15.0 17.4

Index éver nominell erhetsarbetskostriad (12-ménedersféranding i %) 31 38 39p 67 59

Real effektiv véxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsféréandringi %) :5% (EOQ) £11% (utanfér EO) 20 15 0.6 -1.9 -4.7

Redl effektiv véxelkurs —42 handelspartner, HKP-deflator (1-arsférandiing i %) -06 04 08 -30 -25

Exportmarknadsandel — i % av vérldsexporten (5-arsforandringi %) -6 % 7.0 17.6 13.1 13.9 14.2

Bportmerknadsandel —i % av vérldsexporten (1-&rsféranding i %) 31 152 -14 -12 -13
Privat skuldsattning

Privata sektorns skuldsattning, konsoliderat (% av BNP) 133 % 310.8 320.3 3406p 329.7 309.9

Privata sektorns kreditfldde, konsoliderat (i % av BNP) 14 % 249 429 539p 122 8.0

Hushéllens skuldséttning, konsdliderat (% av BNP) 917 (6) 885 (7) 672 685 660 672 676

Ioke-finensiella bolags skuldssittring, konsliderat (% av BNP) 1046(6) 897(7) 2436 2518 2746 2625 2423
Bostadsmarknaden

Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsforandringi %) 6% 8.3 13.1 124 3.9 22

Bostadsprisindex, nomiellt (1-&rsféranding i %) 609 (8) 101 145 139 100 31
Offentligt skuld

Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 224 245 245 243 26.0

Sdldat i de offertliga finensemai % av B\NP 22 -34 08 -01 -17
Banksektorn

Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsféréandringi %) 16,5 % 3.7 -26 114 0.2

Avkastring pa eget kepital (%) 52 44 55

Kamprimérkapitairelation 106 (9) 188 195 183

Andelen nédidande I2n, brutto, inhemeka och utlandska enheter (% av bruttdlanen) 06e 07e 06p 07
Arbetsmarknaden

Arbetsldshet (genomsnitt 6ver 3 ar) 10 % 5.6 6.0 59 5.6 5.0

Atbetsidehet (rig niva) 57 (10) 56 68 53 47 51

Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsférandring i procente -0,2 pp 2.0 2.0 21 -1.2 -2.3

Langtidsarbetsloshet —i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsférandring i procen 0,5 pp -0.9 -0.4 04

Ungdomsarbetsléshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsférandring i procen 2 pp -1.9 7.8 27

Anm. Se bilaga 1.
Kalla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror
(h6stprognos 2022)




3.17. UNGERN

I Ungern fortséatter oron nér det géller hallbarheten i balanserna mot omvérlden,
kostnadskonkurrenskraften, de offentliga finansernas hallbarhet och bostadsprisutvecklingen
att 6ka. Underskottet i bytesbalansen bkade under 2021 och férvéntas bka ytterligare, och
véxelkursen har haft en nedatgéende trend. Okningen av enhetsarbetskostnaderna har varit
mycket stor i flera ar och é&r fortsatt stark, och kostnadskonkurrenskraften har hittills
bibehallits genom nominella deprecieringar. De nominella bostadsprisékningarna har nyligen
varit bland de hégsta i EU, med ett begrdnsat utbud och en berdknad &vervérdering av
bostadspriserna. Underskottet i de offentliga finanserna &r fortfarande hégt.

| den féregaende omgangen av férfarandet vid makroekonomiska obalanser genomférde
kommissionen inte nagon férdjupad granskning och identifierade inga makroekonomiska
obalanser for Ungern. Detta ar anser kommissionen att det ar lampligt att underséka nya
sarbarheter och deras konsekvenser i en férdjupad granskning fér Ungern.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 5,5 % 2022 och 0,1 % 2023. Inflationen ar
mycket hég, aven jamfort med Ungerns handelspartner i euroomradet. Jamfért med samma
period féregaende ar oOkade den till 20,7 % i september, med en karninflation pa
uppskattningsvis 13,2 %. Priserna vantas stiga snabbare an I6énerna.

Resultattavlan for Ungern visar att fem indikatorer under 2021 lag 6ver sina vagledande
troskelvarden, namligen den finansiella nettoutlandsstallningen, 6ékningen av den nominella
enhetsarbetskostnaden, 6kningen av de reala bostadspriserna, den offentliga skulden och
forandringen i ungdomsarbetslosheten. En ekonomisk avlasning av resultattavian belyser
féljande relevanta utveckling:

e Riskerna for hallbarheten i balanserna mot omvarlden har 6kat i samband med
férsamrade externa fléden. Underskottet i bytesbalansen dkade till 4 % av BNP 2021,
med en tydlig ytterligare Okning under 2022. Ungerns stora nettoenergiimport goér
utrikesbalansen kanslig for utvecklingen av de internationella energipriserna. Den
negativa finansiella nettoutlandsstaliningen var i stort sett oférandrad under 2021. Den
finansiella nettoutlandsstallningen exklusive instrument utan risk for betalningsinstallelse
ar nastan balanserad. Valutareserven tacker drygt 3 manaders import och éverstiger den
kortfristiga utlandsskulden.

¢ Problemen med kostnadskonkurrenskraften, som fanns redan fére covid-19-pandemin,
kvarstar. De fortsatta nominella deprecieringarna av forinten har delvis uppvagt de stora
Okningarna av de nominella enhetsarbetskostnaderna under de senaste aren.
Enhetsarbetskostnaderna o©kade igen under 2021, mot bakgrund av en stram
arbetsmarknad, och vantas 6ka kraftigt under 2022 och 2023. Den HIKP-baserade reala
effektiva vaxelkursen forblev i stort sett oférandrad under 2021 och deprecierades
darefter kraftigt i augusti 2022.

o Mycket hboga bostadsprisokningar ar fortfarande en kélla till oro. De nominella
bostadspriserna steg fran 4,9 % till 16,5 % 2021 och 6kningstakten var bland de hdgsta i
EU. Den nominella arliga 6kningen av bostadspriserna steg till 22,8 % andra kvartalet
2022. Bostadspriserna beraknades vara overvarderade med 17 % 2021. Samtidigt lag
bostadsinvesteringarna langt under EU-genomsnittet pa 3,9 % av BNP 2021.

¢ Den offentliga skulden minskade nagot under 2021, till 76,8 % av BNP, till félid av en
markant nominell BNP-tillvaxt, och berdknas stabiliseras kring den nivan. Underskottet i
de offentliga finanserna minskade till 7,1 % av BNP 2021 och véantas fortsatta att dampas
till folid av de atgarder som regeringen aviserat. Den andel av den offentliga sektorns
skuld som ar denominerad i utldndsk valuta eller innehas av utlandska enheter ar forhojd.
Rantorna pa statsobligationer har 6kat for alla |6ptider, sarskilt sedan sommaren forra
aret. Samtidigt ar de offentliga bruttofinansieringsbehoven stora. Riskerna for de



offentliga finansernas hallbarhet ar medelhdéga pa medellang sikt och héga pa lang sikt,
aven pa grund av den aldrande befolkningen.

Banksektorn ar pa det hela taget fortsatt sund, men star infér utmaningar framover.
Lonsamheten ar en av de hogsta i EU, primarkapitalrelationen ligger nara EU-
genomsnittet och andelen nédlidande lan har forblivit lag, aven om andelen skulder med
anstand 6kade under 2021. En nyligen inférd skatt pa exceptionella vinster for 2022 och
2023 och ett lagstadgat tak for rorliga bolanerantor fram till mitten av 2023 kommer
sannolikt att avsevart minska bankernas vinster. Den offentliga skuldsattningen star for
nastan en femtedel av bankernas tillgangar. Den privata sektorns skuldkvot ar lag, men
hushallens och foéretagens upplaning har 6kat kraftigt sedan 2020 och lan i utlandsk
valuta ar betydande, sarskilt fér kommersiella fastigheter.

Diagram 3.17.1: Utvalda diagram: Ungern
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Tabell 3.17.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Ungern

____poges
Tréskelvarden Rktvércel  Rktvérce Il 2019 2020 2021 2022 2023

Extern stallning

Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% 05 -05 -19 -4.2 -6.0

Bytesbalars (% av BNP) 00 (1) 61(2) 08 ER| -40 76 63

Finansiell nettoutlandsstalining (NIIP) (% av BNP) -35% -520(3) -144(4) -498 -52.2 -53.1  -46.1  -447

Nendi: NIIPexKd. instrument utan risk fér betalningsinstéllelse (%o av BNP) (5) -26 -24 -15
Konkurrenskraft

Index 6ver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsforandring i %) 9% (EO) 12 % (utanfér EO) 115 137 124 p 20.6 27.8

Index &ver nominell ent (12 Grandringi %) 31 67 21p 107 130

Real effektiv vaxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsforandringi %) +5% (EO) +11% (utanfor EO) 04 -49 -4.1 -13.1 -13.5

Real effektiv vaxelkurs — 42 handelspartner, HKP-deflator (1-arsférandring i %) -08 -36 03 -100 -42

Exportmarknadsandel —i % av varldsexporten (5-arsférandringi %) -6 % 5.0 74 0.0 20 33

=8 el —i %av Vil 1 (1-arsféranding i %) 11 26 38 26 09
Privat skuldsattning

Privata sektorns skuldsattning, konsoliderad (% av BNP) 133 % 67.3 76.8 80.5p 75.9 65.5

Privata sektorns kreditflode, konsoliderat (i % av BNP) 14 % 42 8.1 127 p 6.0 20

Hushéllens skuldséittring, konsliderat (% av BNP) 464 (6) 260 (7) 185 208 210 197 186

Icke-finansiella bolags skuldséttning, konsdliderat (% av BNP) 634 (6) 351 (7) 488 560 595 562 469
Bostadsmarknaden

Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsforandringi %) 6% 118 15 10.0 p 45 -15.3

Bostadsprisindex, nomiellt (1-arsférandring i %) 168(8) 170 49 165 174 35
Offentligt skuld

Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 65.3 79.3 76.8 76.4 75.2

Saldat i de offentliga finansema i % av BNP -20 -75 <71 -62 -44
Banksektorn

Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsférandringi %) 16,5 % 36.8 55.0 16.4 0.0

Adastring pa eget kapital (%) 143 76 127

Kamprimérkapitalrelation 106(9) 158 159 177

Andelen nididande Ian, brutto, inhemska och utléndska enheter (% av bruttalanen) 42 36e 32p 34
Arbetsmarknaden

Arbetsléshet (genomsnitt éver 3 ar) 10 % 36 37 38 39 4.0

Abetsiéshet (arsniva) 33(10) 33 41 41 36 42

Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsférandring i procentenheter -0,2 pp 26 20 21 34 3.8

Langtidsarbetsloshet — i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsférandring i procentenhete 0,5 pp -1.2 -05 -0.1

Ungdomsarbetsldshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsférandring i procentenhet 2 pp -15 20 3.6

Anm. Se bilaga 1.
Kaélla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror
(h6stprognos 2022)




3.18. MALTA

| Malta &r bytesbalansunderskottet fortfarande betydande och de icke-finansiella bolagens
skulder héga, dven om riskerna i samband med detta verkar vara begrdnsade. De icke-
finansiella bolagens hdga skuldkvot fortsétter att minska. De nominella bostadspriserna
beréknas vara mattligt 6vervérderade.

| den féregaende omgangen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser genomférde
kommissionen inte nagon férdjupad granskning och identifierade inga makroekonomiska
obalanser fér Malta. Detta anser kommissionen inte att det &r nédvéndigt att géra nagon
ytterligare férdjupad analys for Malta.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 5,7 % 2022 och 2,8 % 2023. Inflationen ar hog,
om an lagre an i de flesta andra EU-lander. Jamfért med samma period féregdende ar
okade den till 7,5 % i oktober, med en karninflation pa uppskattningsvis 6,7 %. Priserna
vantas stiga snabbare an I6nerna.

Resultattavlan for Malta visar att en indikator 2021 lag Over sitt vagledande tréskelvarde,
namligen okningen av den nominella enhetsarbetskostnaden. En ekonomisk avlasning av
resultattavlan belyser foljande relevanta utveckling:

e Utsikterna for hallbarheten i balanserna mot omviérlden pa att férsamras.
Bytesbalansoverskottet vaxte till 4,6 %under 2021 men vantas minska nagot under
2022. (*6) Forbattringar av balansen for handel med resor uppvagdes av den forsamrade
handelsbalansen for energiprodukter. Den totala nedgangen berodde framst pa
handelsunderskottet for andra varor éan energi. Den finansiella nettoutlandsstaliningen ar
fortsatt stor och positiv, vilket speglar Maltas stallning som ett internationellt
finanscentrum. Den férvantas ligga kvar pa samma niva trots stora underskott i
bytesbalansen.

o Problemen med kostnadskonkurrenskraften verkar vara begransade. De nominella
enhetsarbetskostnaderna minskade 2021, efter den kraftiga Okningen 2020, men
forvantas aterigen dka nagot under 2022. Okningen i enhetsarbetskostnad &r fortfarande
lagre an genomsnittet i euroomradet Den HIKP-baserade reala effektiva vaxelkursen
apprecierades under 2021. Jamfort med samma period foregaende ar fortsatte den att
deprecieras fram till augusti 2022.

e Sarbarheter i samband med de icke-finansiella bolagens skuldkvot kvarstar, aven om
den ar pa vag att minska. Den minskade mattligt till 78,4 % 2021. De icke-finansiella
bolagens skuldkvot fortsatte att minska under férsta halvaret 2022, men det finns
riskfaktorer kopplade till det makroekonomiska laget. Den ligger fortfarande 6ver saval
forsiktighetsriktvardet som riktvardet fér fundamenta och ar 3 procentenheter hégre an
2019. Kreditflédena till de icke-finansiella bolagen ar fortfarande stora i procent av BNP.

e Oron i samband med bostadsprisutvecklingen kvarstar. Okningen av de nominella
bostadspriserna steg till 5,1 % under 2021. Den nominella arliga O©kningen av
bostadspriserna steg till 7,7 % andra kvartalet 2022. Bostadspriserna berdknades vara
Overvarderade med 9 % 2021. Banksektorn ar pa det hela taget fortsatt sund med hog
kapitaliseringsniva, men lag I6nsamhet. Bankernas exponering mot fastighetsmarknaden
ar fortfarande mycket stor.

(4) Det finns stora skillnader i uppgifterna om bytesbalansen i betalningsbalansen respektive nationalrakenskaperna, dar
det sistnamnda uppvisade ett betydande 6verskott 2021, om &n betydligt Idgre &n under aren fére pandemin.
Resultattavlan och beddmningarna i rapporten om férvarningsmekanismen bygger pa betalningsbalansuppgifter.
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¢ Den offentliga skuldkvoten 6kade till 56,3 % av BNP och férvantas dka ytterligare och
narma sig troskelvardet pa 60 % av BNP. Underskottet i de offentliga finanserna
minskade till 7,8 % av BNP 2021 och férvantas fortsatta att minska. Riskerna for de
offentliga finansernas hallbarhet ar medelhdga pa medellang sikt och hdga pa lang sikt pa

grund av en aldrande befolkning och ett stort inledande underskott i de offentliga
finanserna.

Diagram 3.18.1: Utvalda diagram: Malta
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Tabell 3.18.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Malta

Tréskelvarden Rudvérdel  Ritvércell 2019 2020 021 mmzm

Extern stallning

Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% 5.7 2.8 -0.8 -4.2 -4.8

Bytesbelars (% av BNP) 24(1) 32(2) 50 29 -46 51 -48

Finansiell nettoutlandsstallning (NIIP) (% av BNP) -35% -71.1(3) -158(4) 535 51.0 52.8 50.3 52.8

Nendi: NIP XK. instrument utan risk fér betaningsinstilelse (% av BNP) (5) 2348 2546 2594
Konkurrenskraft

Index 6ver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsforandringi %) 9% (EO) 12 % (utanfor EO) 7.2 19.6 129 9.7 0.6

Index 6ver nominell enhetsarbetskostrad (12-ménadersforandring i %) 36 14 -22 07 21

Real effektiv véxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsféréandringi %) :5% (EOQ) £11% (utanfér EO) 1.8 21 -1.2 -4.8 -8.1

Redl effektiv véxelkurs —42 handelspartner, HKP-deflator (1-arsférandiing i %) -12 14 -13 -50 22

Exportmarknadsandel — i % av vérldsexporten (5-arsforandringi %) -6 % 20.0 125 -0.9 -1.4 22

Bportmerknadsandel —i % av vérldsexporten (1-&rsféranding i %) 40 41 -89 32 04
Privat skuldsattning

Privata sektorns skuldsattning, konsoliderat (% av BNP) 133 % 1241 138.6 1318 1299 1209

Privata sektorns kreditfldde, konsoliderat (i % av BNP) 14 % 127 6.6 9.4 11.0 9.8

Hushéllens skuldséttning, konsdliderat (% av BNP) 564 (6) 548 (7) 485 551 534 530 536

Ioke-finensiella bolags skuldssittring, konsliderat (% av BNP) 478(6)  526(7) 756 85 784 769 673
Bostadsmarknaden

Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsforandringi %) 6% 4.2 22 38p 0.5 -15

Bostadsprisindex, nomiellt (1-&rsféranding i %) 86(8) 61 34 51 70 70
Offentligt skuld

Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 40.7 53.3 56.3 57.4 59.9

Sdldat i de offertliga finensemai % av B\NP 06 -94 -78 -60 -57
Banksektorn

Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsféréandringi %) 16,5 % 75 17 7.7 0.2

Avkastring pa eget kepital (%) 60 03 35

Kamprimérkapitairelation 106 (9) 202 213 206

Andelen nédidande I2n, brutto, inhemeka och utlandska enheter (% av bruttdlanen) 32 36e 30p 28
Arbetsmarknaden

Arbetsldshet (genomsnitt 6ver 3 ar) 10 % 3.8 3.9 3.8 3.7 3.2

Atbetsidehet (rig niva) 38(10) 36 44 34 32 31

Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsférandring i procente -0,2 pp 5.3 49 3.5 15 0.9

Langtidsarbetsloshet —i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsférandring i procen 0,5 pp -1.5 -0.9 -0.9

Ungdomsarbetsléshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsférandring i procen 2 pp -1.4 0.3 0.3

Anm. Se bilaga 1.
Kalla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror
(h6stprognos 2022)




3.19. NEDERLANDERNA

I Nederlénderna &r bytesbalanséverskottet, hushallens och de icke-finansiella bolagens
skuldkvoter och  Overvédrderingen av  bostadspriserna  fortfarande  betydande.
Bytesbalanséverskottet och den senaste tidens utveckling av kostnadskonkurrenskraften
krdver noggrann Oévervakning, dven med avseende pa ombalansering av euroomradet.
Okningen av de nominella bostadspriserna var bland de hégsta i EU 2021, i samband med
en beréknad bvervérdering av bostadspriserna.

| den féregaende omgangen av férfarandet vid makroekonomiska obalanser genomférde
kommissionen en férdjupad granskning och drog slutsatsen att Nederldnderna har
makroekonomiska obalanser. Detta ar anser kommissionen att det ar ldmpligt att granska
huruvida obalanserna kvarstar eller avvecklas i en férdjupad granskning av Nederldnderna.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 4,6 % 2022 och 0,6 % 2023. Inflationen ar hog.
Jamfort med samma period féregaende ar minskade den till 16,8 % i oktober, med en
karninflation pa uppskattningsvis 6,8 %. Inflationen vantas 6ka snabbare an lénerna.

Resultattavlan for Nederlanderna visar att fyra indikatorer under 2021 lag 6ver sina
vagledande troskelvarden, namligen bytesbalansen, ©Okningen av de nominella
enhetsarbetskostnaderna, 6kningen av de reala bostadspriserna och den privata sektorns
skuldsattning. En ekonomisk avlasning av resultattavlan belyser fdljande relevanta
utveckling:

e Fragor som ror utrikeshandeln har att géra med det stora och langvariga
bytesbalansdverskottet, aven om det har reviderats nedat. Det 6kade under 2021 till
7,2 % av BNP, framst pa grund av hdgre inkomstsaldon. Det berdknas minska under
2022 pa grund av férsamrade handelsvillkor och effekterna av utlokaliseringen av Shell till
Forenade kungariket, men ligger fortfarande éver de vagledande troskelvardena. Den
finansiella nettoutlandsstallningen som andel av BNP, som uppgick till 93 % 2021, ar
fortfarande den storsta i EU, trots en kraftig nedgang som framst beror pa negativa
varderingseffekter. Den vantas boérja minska igen under 2022.

e Utvecklingen av kostnadskonkurrenskraften kan hamma ombalanseringen i
euroomradet. De nominella enhetsarbetskostnaderna minskade nagot under 2021, trots
en ytterligare atstramning pa arbetsmarknaden, men vantas 6ka, aven om de ligger under
genomsnittet i euroomradet. Den HIKP-baserade reala effektiva vaxelkursen forblev i
stort sett oférandrad under 2021 och, jamfért med samma period féregaende ar, fram till
augusti 2022.

¢ De icke-finansiella bolagens skuldkvot ar fortfarande bland de hdgsta i EU, dven om
den ar pa vag att minska. Den minskade mattligt under 2021 till 129 %. De icke-finansiella
bolagens skuldkvot fortsatte att minska under forsta halvaret 2022, men det finns
riskfaktorer kopplade till det makroekonomiska laget. Den ligger fortfarande 6ver saval
forsiktighetsriktvardet som riktvardet for fundamenta. Den hdga andelen internationell
koncernintern utlaning och hoga likviditetsbuffertar hos féretagen minskar riskerna.
Kreditflddena till icke-finansiella bolag 6kade som andel av BNP under 2021.

¢ Hushallens skuldkvot ar fortfarande den hogsta i EU och lag 2021 pa 100 % av BNP,
vilkket ar Over saval forsiktighetsriktvardet som riktvardet fér fundamenta. Kvoten
minskade dock under 2021, trots ett positivt bidrag fran kreditflédena, och fortsatte att
gora det under forsta halvaret 2022. Hushallens nddlidande skulder ar fortfarande laga.

o De hdga bostadsprisokningarna fortsatter att vara en kalla till oro. Den nominella
bostadsprisokningen steg fran 7,6 % 2020 till 15 % 2021 och 6kningstakten var bland de
hogsta i EU. Den uppgick till 18,2 % jamfért med samma period féregaende ar under
andra kvartalet 2022. Bostadspriserna beraknades vara 6vervarderade med 21 % 2021.
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Risker i samband med priskorrigeringar kraver 6vervakning, aven om banksektorn ar
stabil och valkapitaliserad och dess I6bnsamhet 6kade under 2021. Andelen nédlidande

]

n ar lag. Bolanetillvaxten ar ocksa fortsatt l1ag.

Diagram 3.19.1: Utvalda diagram: Nederlanderna
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Tabell 3.19.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Nederlanderna

Tréskelvarden Rudvérdel  Ritvércell 2019 2020 021 mmzm

Extern stallning

Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% 8.4 71 6.4 6.0 6.1

Bytesbelans (% av B\P) 23(1) 56(2) 69 51 72 57 53

Finansiell nettoutlandsstallning (NIIP) (% av BNP) -35% -88.8 (3) 35.0(4) 89.6 113.0 93.0 82.7 85.2

Nendi: NIP XK. instrument utan risk fér betaningsinstilelse (% av BNP) (5) 03 129 260
Konkurrenskraft

Index 6ver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsforandringi %) 9% (EO) 12 % (utanfor EO) 6.0 144p 112p 9.5 5.3

Index éver nominell erhetsarbetskostriad (12-ménedersféranding i %) 32 85p -06p 16 43

Real effektiv véxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsféréandringi %) :5% (EOQ) £11% (utanfér EO) 24 3.8 22 -24 -5.6

Redl effektiv véxelkurs —42 handelspartner, HKP-deflator (1-arsférandiing i %) 04 18 00 -42 -15

Exportmarknadsandel — i % av vérldsexporten (5-arsforandringi %) -6 % -0.3 6.8 1.1 0.7 =21

Bportmerknadsandel —i % av vérldsexporten (1-&rsféranding i %) -13 50 -50 07 -12
Privat skuldsattning

Privata sektorns skuldsattning, konsoliderat (% av BNP) 133 % 2299 2331p 2293p 2187 2138

Privata sektorns kreditfléde, konsoliderat (i % av BNP) 14 % -0.3 -0.7p 11.7p 6.9 134

Hushéllens skuldséttning, konsdliderat (% av BNP) 635 (6) 734 (7) 97 1038p 1004p 959 27

Ioke-finensiella bolags skuldssittring, konsliderat (% av BNP) 916) 1135(7) 1302 128 1211
Bostadsmarknaden

Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsforandringi %) 6% 4.6 6.2 11.2p 8.4 -0.7

Bostadsprisindex, nomiellt (1-&rsféranding i %) 207 (8) 73 76 150 168 33
Offentligt skuld

Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 48.5 547 52.4 50.3 52.4

Sdldat i de offertliga finensemai % av B\NP 18 -37 -26 -11 -40
Banksektorn

Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsféréandringi %) 16,5 % 7.9 14 p -03p 3.4

Avkastring pa eget kepital (%) 77 31 83

Kamprimérkapitairelation 106 (9) 169 179 178

Andelen nédidande I2n, brutto, inhemeka och utlandska enheter (% av bruttdlanen) 18e 19 14p 13
Arbetsmarknaden

Arbetsldshet (genomsnitt 6ver 3 ar) 10 % 5.1 4.7 4.5 4.3 4.1

Abetsicehet (arig niva) 47 (10) 44 49 42 37 43

Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsférandring i procente -0,2 pp 1.2 1.2 1.0 1.9 25

Langtidsarbetsloshet —i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsférandring i procen 0,5 pp -1.4 -1.0 -0.4

Ungdomsarbetsléshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsférandring i procen 2 pp -3.6 0.2 04

Anm. Se bilaga 1.
Kalla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror
(h6stprognos 2022)




3.20. OSTERRIKE

| Osterrike accelererade bostadsprisékningarna och de icke-finansiella bolagens skuldkvot
och den offentliga skuldkvoten &r fortfarande héga, dven om riskerna verkar vara
begrénsade. De nominella bostadsprisbkningarna har &kat kraftigt under flera ar, samtidigt
som bostadspriserna berdknas vara kraftigt 6vervérderade. Féretagens skuldkvot 6kade och
ligger fortfarande Over savél férsiktighetsriktvardet som riktvardet fér fundamenta. Den
offentliga skulden minskar, &ven om den fortfarande &r hégre &n 2019.

| den féregaende omgangen av férfarandet vid makroekonomiska obalanser genomférde
kommissionen inte nagon férdjupad granskning och identifierade inga makroekonomiska
obalanser fér Osterrike. Detta &r anser kommissionen inte att det &r nédvéndigt att géra
négon férdjupad analys fér Osterrike.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 4,6 % 2022 och 0,3 % 2023. Inflationen ar hog.
Jamfért med samma period féregaende ar okade den till 11,5 % i oktober, med en
karninflation som uppskattades till 5,7 % i september. Priserna vantas stiga snabbare an
I6nerna.

Resultattavlan for Osterrike visar att under 2021 1ag tre indikatorer éver sina vagledande
troskelvarden, namligen 6kningen av den nominella enhetsarbetskostnaden, ékningen av de
reala bostadspriserna och den offentliga skulden. En ekonomisk avldsning av resultattavlian
belyser féljande relevanta utveckling:

o Oron for icke-finansiella bolags skuldsattning har dkat. Féretagens skuldkvot dkade till
78 % 2021 och ligger fortfarande over saval forsiktighetsriktvardet som riktvardet for
fundamenta. Den ar fortfarande 6 procentenheter hogre an 2019. Samtidigt minskade de
icke-finansiella bolagens skuldkvot under forsta halvaret 2022, trots att kreditflédena
Okade i procent av BNP. Problemen med kostnadskonkurrenskraften ar begransade.
Okningen av de nominella enhetsarbetskostnaderna har avtagit avsevart under 2021,
men forvantas 6ka nagot snabbare under kommande ar an i andra lander i euroomradet.

¢ Hushallens skuldkvot ar i niva med forsiktighetsriktvardet och ligger under riktvardet for
fundamenta. Den minskade under 2021 och forblev i stort sett oférandrad under forsta
halvaret 2022. Hushallens nédlidande skulder ar fortfarande laga.

¢ De mycket hdga bostadsprisokningarna fortsatter att vara en kalla till oro. Tillvaxten i de
nominella bostadspriserna steg fran 7,7 % 2020 till 12,4 % 2021 och 6kningstakten var
bland de hogsta i EU. Den nominella arliga 6kningen av bostadspriserna minskade nagot,
men forblev mycket hdg, pa 12,4 % andra kvartalet 2022. Bostadspriserna beraknades
vara 6vervarderade med 27 %. Den laga exponeringen for rérliga rantor, hushallens laga
skuldkvot, den laga &gandegraden i foérhallande andelen hyresbostader, en sund
finanssektor och liten andel nddlidande lan begransar dock de makroekonomiska
riskerna.

e Farhagorna i samband med den offentliga skulden ar begréansade. Den offentliga
skulden minskade nagot under 2021, till 82,3 % av BNP, och beréknas minska ytterligare,
men ar fortfarande hdgre an 2019. Underskottet i de offentliga finanserna ar fortfarande
hogt, aven om det minskade till 5,9 % av BNP 2021 och férvantas fortsatta att minska.
Riskerna for den finanspolitiska hallbarheten ar medelhéga pa bade medellang och lang
sikt.

e Banksektorn ar overlag sund. Primarkapitalrelationen har legat under EU-genomsnittet,
men lénsamheten har legat 6éver genomsnittet. Andelen nddlidande 1an har ocksa varit
mycket l&g, men andelen underpresterande lan (steg 2) ar mycket hég. Raiffeisen Bank
Internationals exponering mot Ryssland utgor en mattlig riskkalla.
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Diagram 3.20.1: Utvalda diagram: Osterrike
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Tabell 3.20.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Osterrike
Tréskelvérden Ritvérdel  Rktvérdell 2019 2020 2021 202 2023
Extern stéllning
Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% 16 21 19 12 0.1
Bytesbelans (%oav B\NP) 15(1) 05(2) 24 30 04 02 -0.1
Finansiell nettoutlandsstalining (NIIP) (% av BNP) -35% -821(3) 123(4) 144 115 147 168 1641
Nendi: NIIPexK. instrument utan risk fér betalningsirstallelse (% av BNP) (5) 06 46 42
Konkurrenskraft
Index 6ver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsforandringi %) 9% (EO) 12 % (utanfoér EO) 56 12.0 9.9 9.6 95
Index 6ver nominell ent (12- Grandring i %) 23 71 03 21 69
Real effektiv véaxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsférandringi %) +5% (EO) £11% (utanfér EO) 21 3.2 1.2 -29 -6.7
Real effektiv vixelkurs —42 handelspartrer, HKRdeflator (1-arsférandring i %) -10 21 01 50 20
Exportmarknadsandel —i % av vérldsexporten (5-arsforandringi %) -6 % 12 54 =27 4.9 15
—i%avva (1-arsférandring i %) -01 05 -38 64 -12
Privat skuldsattning
Privata sektorns skuldsattning, konsoliderad (% av BNP) 133 % 1215 1304 1297 1251 115.6
Privata sektorns kreditflode, konsoliderat (i % av BNP) 14 % 5.1 4.4 74 8.3 54
Hushéllens skudséttning, konsdliderat (% av BNP) 507 (6) 774(7) 496 532 521 495 487
Idke-firansiella bolags skuldséttning, konsoliderat (% av BNP) 699(6)  765(7) 79 772 776 756 669
Bostadsmarknaden
Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsforandringi %) 6% 4.0 6.1 99 21 13
Bostadsprisindex, normiellt (1-arsféranding i %) 267 ©8) 58 77 124 89 01
Offentligt skuld
Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 70.6 829 823 785 76.6
Saldat i de offentliga finanserna i % av BNP 06 -80 -59 -34 -28
Banksektorn
Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsforandringi %) 16,5 % 36 114 8.0 3.9
Akastring pé eget kapital (%) 78 41 64
Kamprimérkapitalrelation 106 (9) 156 164 160
Andelen nédlidande |an, brutto, inhemska och utlandska enheter (% av bruttalénen) 22 20e 18p 18
Arbetsmarknaden
Arbetsldshet (genomsnitt dver 3 ar) 10 % 53 53 57 57 55
Abetsldshet (arsniva) 54(10) 48 60 62 50 52
Arbetskraftsdeltagande —i % av befolkningen i &ldern 15-64 (3-arsforandring i procentenheter -0,2 pp 0.7 -04 0.1 1.9 3.0
Langtidsarbetsldshet —i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsférandring i procentenhet¢ 0,5 pp -1.0 -0.6 03
Ungdomsarbetsldshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsférandring i procentenhet 2 pp -29 1.2 1.0

Anm. Se bilaga 1.

Kaélla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror

(hoéstprognos 2022)
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3.21. POLEN

I Polen 6kar enhetsarbetskostnaderna och bostadspriserna, &ven om riskerna verkar vara
begrénsade. Okningen av den nominella enhetsarbetskostnaden véntas bli kraftigare, med
den mycket hdéga kérninflationen och bristen pa arbetskraft. De nominella
bostadsprisékningarna &r bland de hégsta i EU, trots en beréknad begrénsad évervérdering
av bostadspriserna. Deprecieringen av véxelkursen sétter ett visst tryck pa inflationen och
bytesbalansen har vént till ett underskott pa grund av engangsfaktorer.

| den féregaende omgangen av férfarandet vid makroekonomiska obalanser genomférde
kommissionen inte nagon férdjupad granskning och identifierade inga makroekonomiska
obalanser fér Polen. Detta ar anser kommissionen inte att det dr nédvéndigt att géra nagon
ytterligare fordjupad analys for Polen.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 4 % 2022 och 0,7 % 2023. Inflationen ar for
narvarande mycket hdg, aven i jamforelse med Polens handelspartner i euroomradet, men
forvantas avta. Jamfort med samma period féregaende ar 6kade den till 15,7 % i september,
med en karninflation pa uppskattningsvis 11,5 %. Priserna vantas stiga snabbare an
I6nerna.

Resultattavlan for Polen visar att en indikator 2021 lag 6ver sitt vagledande troskelvarde,
namligen den finansiella nettoutlandsstaliningen. En ekonomisk avldsning av resultattavlian
belyser féljande relevanta utveckling:

e Problemen med hallbarheten i balanserna mot omvarlden ar annu inte sarskilt
uttalade. Mot bakgrund av stark efterfragan och ogynnsamma handelsvillkor vande
bytesbalansen till ett underskott pa 1,4 % av BNP 2021 och véantas férsamras ytterligare
under 2022. Den finansiella nettoutlandsstallningen vantas dock forbattras ytterligare och
ligga kvar inom det vagledande troskelvardet for forfarandet vid makroekonomiska
obalanser pa -35% fran och med 2022. Merparten av den finansiella
nettoutlandsstallningen kannetecknas av direktinvesteringar, vilket begransar de
omedelbara farhagorna i samband med utlandsstallningen.

e HOg inflation och starka nominella I6nedkningar kan ge upphov till problem med
kostnadskonkurrenskraften om de kvarstar. De nominella enhetsarbetskostnaderna
minskade under 2021 men forvantas ©oka markant framover. Den reala effektiva
vaxelkursen gentemot Polens handelspartner har deprecierats.

¢ De nominella bostadspriserna har stigit snabbt under de senaste aren, men ligger i stort
sett i linje med fundamenta i ett ldge med stark inkomsttillvaxt. Penningatstramningen
2021/2022 hade utlést den kraftigaste Okningen av bolaneréntan i EU samt en stor
minskning i hushallens kreditfloden. Den Gvervagande andelen bolan ar till rorlig ranta,
vilket sannolikt kommer att Overvaltra dessa rantekostnader direkt till bade nya och
befintliga innehavare av hypotekslan. Polens banksektor ar dock fortfarande val
kapitaliserad mot bakgrund av hushallens laga skuldsattning och relativt laga
belaningsgrader. Andelen nédlidande Ian ar fortfarande lag och fortsatter att minska.

o Bristen pa arbetskraft forvarrar inflationstrycket. De nominella I6nedkningarna uppgick
till 12,4 % pa arsbasis i augusti 2022. Arbetslésheten ar fortfarande bland de lagsta i EU,
3,4% 2021, och den berdknas minska under 2022 innan den stiger 2023.
Arbetskraftsdeltagandet Okade ytterligare. Det Okade arbetskraftsutbudet till féljd av
tillstromningen av férdrivna personer fran Ukraina forvantas minska bristen pa arbetskraft,
vilket redan aterspeglas i vissa sektorer som tjanstesektorn.



Diagram 3.21.1: Utvalda diagram: Polen

a) Karninflation pa arsbasis
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Kalla: Eurostat och Europeiska kommissionens avdelningar
Tabell 3.21.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Polen
Trcskelvarden Rutvérdel  Rtvércell 2019 2020 2021 2022 2023
Extern stallning
Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% -1.1 0.1 0.3 -1.0 -3.0
Bytestelars (% av BNP) 03(1) 4420 02 25 14 41 35
Finansiell nettoutlandsstalining (NIIP) (% av BNP) -35% -52.7 (3) -4.1(4) -488 -439 -395 -294 -270
Nendi: NIIP exd. instrumert utan risk fér betalningsinstallelse (% av B\P) (5) -107 -45 08
Konkurrenskraft
Index 6ver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsforandringi %) 9% (EO) 12 % (utanfor EO) 8.0 14.0 99b 144 16.9
Index éver nominell erhetsarbetskostned (12-ménedersféranding i %) 39 75 -16b 81 98
Real effektiv véxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsféréandringi %) :5% (EOQ) £11% (utanfér EO) 28 1.1 -0.4 -0.7 -0.2
Real effektiv véxelkurs —42 handelspartner, HKP-deflator (1-arsférandiing i %) -09 11 -06 -12 15
Exportmarknadsandel — i % av vérldsexporten (5-arsforandringi %) -6 % 220 336 249 19.1 15.2
Beportmerknedsandel —i % av vérldsexporten (1-&rsféréndiing i %) 38 13 07 03 01
Privat skuldsattning
Privata sektorns skuldsattning, konsoliderat (% av BNP) 133 % 742 76.1 71.6 63.5 57.8
Privata sektorns kreditfldde, konsoliderat (i % av BNP) 14 % 3.6 1.8 4.0 24 28
Hushéllens siuddsitning, konsolideret (% av BNP) 543(6) 22(7) 44 6 23 268 243
Ioke-finensiella bolags skuldssittring, konsliderat (% av BNP) 8246) 345(7) 398 45 393 367 B5
Bostadsmarknaden
Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsforandringi %) 6% 6.4 6.7 3.7 -2.6 -5.8
Bostadsprisindex, nomiellt (1-&rsféranding i %) -19(8) 87 105 92 99 50
Offentligt skuld
Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 457 57.2 53.8 513 52.9
Sddat i de offertliga finansema i % av BNP -07 -69 -18 -48 -55
Banksektorn
Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsférandringi %) 16,5 % 4.3 11.6 13.6 0.1
Avkastring pa eget kepital (%) 69 31 48
Kamprimérkepitalrelation 106 (9) 159 175 161
Andelen nédidande I2n, brutto, inhemeka och utlandska enheter (% av bruttdlanen) 6.1e 60e 50p 47
Arbetsmarknaden
Arbetsloshet (genomsnitt 6ver 3 ar) 10 % 4.1 3.5 3.3 3.1 3.0
AtbetslSehet (&rig niva) 34(10) 33 32 34 27 30
Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsfoérandring i procente -0,2 pp 21 14 3.4 1.7 1.2
Langtidsarbetsloshet —i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsférandring i procen 0,5 pp -1.5 -0.9 -0.1
Ungdomsarbetsléshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsféréandring i procen 2pp -7.9 -4.0 0.1

Anm. Se bilaga 1.

Kélla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror

(hdstprognos 2022)

3.21. POLEN



3.22. PORTUGAL

I Portugal kvarstar oron nér det géller skuldkvoterna fér hushall och icke-finansiella bolag,
den offentliga skuldkvoten och utlandsskuldkvoten, dven om skuldkvoterna atergick till att
minska efter covid-19-krisen. De nominella bostadspriserna 6kar allt snabbare och tecken pa
overvérdering av bostadspriserna har dykt upp. Riskerna med aterkopplingen fran
finanssektorn och den offentliga sektorn &r fortfarande begrédnsade.

| den féregaende omgangen av férfarandet vid makroekonomiska obalanser gjorde
kommissionen en féordjupad granskning och drog slutsatsen att Portugal har
makroekonomiska obalanser. Detta ar anser kommissionen att det ar lampligt att granska
huruvida obalanserna kvarstar eller avvecklas i en férdjupad granskning av Portugal.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 6,6 % 2022 och 0,7 % 2023. Inflationen ar hég
och vantas i stort sett rora sig i linje med genomsnittet i euroomradet. Jamfort med samma
period foregaende ar 6kade den till 10,6 % i oktober, med en karninflation som uppskattades
till 6,5 % i september. Priserna vantas stiga snabbare an I6nerna.

Resultattavlan for Portugal visar att sex indikatorer under 2021 Iag 6ver sina vagledande
troskelvarden, namligen den finansiella nettoutlandsstallningen, 6ékningen av den nominella
enhetsarbetskostnaden, de reala bostadsprisdkningarna, den privata sektorns skuldsattning,
den offentliga skulden och férandringen i ungdomsarbetsiésheten. En ekonomisk avlasning
av resultattavlan belyser foljande relevanta utveckling:

e Hallbarheten i balanserna mot omvirlden bekymrar fortsattningsvis. Aven om den
finansiella nettoutlandsstallningen har forbattrats kraftigt och natt de hégsta nivaerna pa
15 ar, ar den fortfarande stor och negativ, och ytterligare férbattringar férvantas fram till
2024. Underskottet i bytesbalansen o6kade till 1,2% av BNP 2021, eftersom
férbattringarna av balansen i handeln med resor och varuexporten mer an val uppvagdes
av den férsamrade handelsbalansen for energiprodukter. Underskottet berdknas oOka
nagot under 2022 pa grund av priseffekter. Den nominella enhetsarbetskostnaden dkade
mattligt under 2021 och vantas bli negativ under 2022. Den HIKP-baserade reala
effektiva vaxelkursen apprecierades under 2021. Jamfort med samma period féregaende
ar deprecierades den ocksa fram till augusti 2022.

e Sarbarheter i samband med de icke-finansiella bolagens skuldkvot kvarstar, aven om
den ar pa vag att minska. Den minskade till 90,5 % 2021, men ar fortfarande mer an 4
procentenheter hogre an 2019. De icke-finansiella bolagens skuldkvot fortsatte att minska
under forsta halvaret 2022, men det finns riskfaktorer kopplade till det makroekonomiska
laget. Den ligger fortfarande Over saval forsiktighetsriktvardet som riktvardet for
fundamenta. Féretagens nédlidande lan i procent av bankernas foretagslan fortsatte att
minska. Hushallens skuldkvot ligger fortfarande 6ver saval forsiktighetsriktvardet som
riktvardet for fundamenta, aven om den minskade under 2021 och fortsatte att minska
under forsta halvaret 2022.

e Oron for bostadsprisutvecklingen dkar. De nominella bostadspriserna steg fran 8,8 %
till 9,4 % 2021. Den nominella arliga 6kningen av bostadspriserna steg till 13,2 % andra
kvartalet 2022. Bostadspriserna berdknades vara 6vervarderade med 23 % 2021. Over
tva tredjedelar av bolanen har en fast ranta pa upp till ett ar.

e Oron nar det géller den offentliga skulden &ar fortfarande betydande. Under 2021
minskade den med 9 procentenheter, till 1255 % av BNP, och beraknas sjunka
ytterligare till under nivaerna fére pandemin 2022. Det offentliga underskottet minskade till
2,9 % av BNP 2021 och beraknas fortsatta att minska under prognosperioden. Riskerna
for de offentliga finansernas hallbarhet ar héga pa medellang och medellang sikt.



3.22. PORTUGAL

e Oron for banksektorn minskade, men vissa brister kvarstar. Lonsamheten okade och
kapitaltackningskvoterna férblev motstandskraftiga. Primarkapitalrelationen ligger dock
Over de lagstadgade kraven, men ar lag i férhallande till jamférbara lander i Europa,
medan lénsamheten fortfarande ar relativt lag. Andelen nodlidande lan fortsatte att sjunka
men ligger fortfarande 6ver EU-genomsnittet, och underpresterande Ian (steg 2) ar ocksa
héga. Dessutom ar riskerna med aterkopplingen fran finanssektorn och den offentliga

sektorn fortfarande begransade.

Diagram 3.22.1: Utvalda diagram: Portugal
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3.22. PORTUGAL

Tabell 3.22.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Portugal
__ poges
Tréskelvarden Rudvérdel  Ritvércell 2019 2020 021 2022 023

Extern stallning

Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% 0.8 0.0 -0.6 -1.2 -1.1

Bytesbelars (% av BNP) 00(1)  -24(2 04 -10 12 14 08

Finansiell nettoutlandsstallning (NIIP) (% av BNP) -35% -52.3 (3) -15.7 (4) -100.0 -104.6 -947 -852 -793

Nendi: NIP XK. instrument utan risk fér betaningsinstilelse (% av BNP) (5) -467 -467 -36.1
Konkurrenskraft

Index 6ver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsforandringi %) 9% (EO) 12 % (utanfor EO) 8.5 15.6 125p 8.4 3.4

Index éver nominell erhetsarbetskostriad (12-ménedersféranding i %) 28 87 06p  -09 38

Real effektiv véxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsféréandringi %) :5% (EOQ) £11% (utanfér EO) -0.3 0.0 -2.8 -53 -73

Redl effektiv véxelkurs —42 handelspartner, HKP-deflator (1-arsférandiing i %) -19 08 -18 -44 -14

Exportmarknadsandel — i % av vérldsexporten (5-arsforandringi %) -6 % 8.3 -1.5 -5.3 3.3 1.3

Bportmerknadsandel —i % av vérldsexporten (1-&rsféranding i %) 08 -102 01 122 -03
Privat skuldsattning

Privata sektorns skuldsattning, konsoliderat (% av BNP) 133 % 149.5 163.7 1569p 1478 1376

Privata sektorns kreditfldde, konsoliderat (i % av BNP) 14 % 26 4.4 40p 57 3.5

Hushéllens skuldséttning, konsdliderat (% av BNP) 404 (6) 315(7) 635 69.1 664 630 614

Ioke-finensiella bolags skuldssittring, konsliderat (% av BNP) 644(6)  620(7) 860 96 905 88 762
Bostadsmarknaden

Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsforandringi %) 6% 9.0 8.1 7.9 57 20

Bostadsprisindex, nomiellt (1-&rsféranding i %) 225 (8) 100 88 94 109 21
Offentligt skuld

Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 116.6 134.9 1255 1159 1091

Sdot i de difentliga finansemai % av BNP 01 58 29 -19 -1
Banksektorn

Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsféréandringi %) 16,5 % -0.2 6.6 71 1.8

Avkastring pa eget kepital (%) 43 00 49

Kamprimérkapitairelation 106 (9) 1441 154 155

Andelen nédidande I2n, brutto, inhemeka och utlandska enheter (% av bruttdlanen) 6.1le 49 36p 34
Arbetsmarknaden

Arbetsldshet (genomsnitt 6ver 3 ar) 10 % 7.7 7.0 6.8 6.5 6.1

Atbetsidehet (rig niva) 62 (10) 67 70 66 59 59

Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsférandring i procente -0,2 pp 22 0.0 0.7 0.3 1.4

Langtidsarbetsloshet —i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsférandring i procen 0,5 pp -3.6 -2.3 -0.3

Ungdomsarbetsléshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsférandring i procen 2 pp -9.7 -1.4 3.1

Anm. Se bilaga 1.

Kalla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror

(h6stprognos 2022)




3.23. RUMANIEN

I Ruménien fortsétter oron fér hallbarheten i balanserna mot omvérlden och underskottet i de
offentliga finanserna att 6ka. Underskottet i bytesbalansen 6kade under 2021 och en
ytterligare 6kning pagar. Underskottet i de offentliga finanserna har forbéttrats och férvéntas
fortsétta att minska, men &r fortfarande hégt. De nominella enhetsarbetskostnaderna
beréknas 6ka mot bakgrund av hég inflation, brist pa arbetskraft och kraftiga nominella
I6nebkningar, vilket leder till vissa konkurrenskraftsproblem.

| den féregaende omgangen av férfarandet vid makroekonomiska obalanser gjorde
kommissionen en férdjupad granskning och drog slutsatsen att Ruménien har
makroekonomiska obalanser. Detta ar anser kommissionen att det ar ldmpligt att granska
huruvida obalanserna kvarstar eller avvecklas i en foérdjupad granskning av Ruménien.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 5,8 % 2022 och 1,8 % 2023. Inflationen ar hog.
Jamfért med samma period foregaende ar Okade den till 13,4 % i september, med en
karninflation pa uppskattningsvis 6,5 %. Priserna vantas stiga snabbare an I6nerna.

Resultattavlan fér Rumanien visar att under 2021 1ag tre indikatorer 6ver sina vagledande
troskelvarden, namligen bytesbalansen, den finansiella nettoutlandsstaliningen och 6kningen
av de nominella enhetsarbetskostnaderna. En ekonomisk avldsning av resultattavian belyser
féljande relevanta utveckling:

e Oron for hallbarheten i balanserna mot omvarlden har starkts ytterligare. Underskottet
i bytesbalansen okade till 7,3 % av BNP 2021 och en ytterligare férsamring vantas for
2022. Den finansiella nettoutlandsstallningen forbattrades nagot till -47,2 % av BNP 2021,
till folid av en stark nominell BNP-tillvaxt och vissa positiva varderingseffekter, och
férvantas forbattras ytterligare 2022, men minska igen 2023. Den finansiella
nettoutlandsstaliningen exklusive instrument utan risk for betalningsinstallelse var fortsatt
negativ, men nara balans.

¢ Problemen med kostnadskonkurrenskraften, som fanns redan fére covid-19-pandemin,
Okar ytterligare. De nominella enhetsarbetskostnaderna 6kade nagot under 2021 och
férvantas 6ka mer markant under 2022 och darefter, mot bakgrund av hog inflation, brist
pa arbetskraft och kraftiga nominella I6nedkningar. Den HIKP-baserade reala effektiva
vaxelkursen forblev i stort sett oférandrad under 2021 och jamfért med samma period
foéregaende ar fortsatte den att vara i stort sett stabil fram till augusti 2022.

e Oron fér bostadsprisutvecklingen ér fortfarande begransad. Okningen av de nominella
bostadspriserna minskade nagot fran 4,7 % till 4,4 % 2021. Okningen av de nominella
bostadspriserna steg till 8,5 % andra kvartalet 2022. Varderingsgapet visar inga tecken
pa potentiell dvervardering av bostadspriserna.

e Riskerna i samband med den offentliga skulden okar. Underskottet i de offentliga
finanserna har forbattrats, men ar fortfarande hogt och uppgick till 7,1 % av BNP 2021.
Det férvantas minska ytterligare. Den offentliga skulden har 6kat till 48,9 % av BNP 2021
och berédknas minska nagot i ar och nasta ar. Den fortsatter att till stor del 6verskrida
nivaerna fore covid. Rantorna péa statsobligationer ar bland de hégsta i EU. Valutarisken
ar hég: omkring halften av statsskulden ar denominerad i utlandsk valuta och ungeféar
halften av den offentliga skulden innehades av utlandska aktérer i slutet av 2021.
Riskerna for de offentliga finansernas hallbarhet ar héga pa medellang och medellang
sikt.

e Banksektorn ar stabil. Andelen noddlidande lan minskade till 3,4 % av de totala lanen
under 2021. Aven om priméarkapitalrelationen ligger ndra EU-genomsnittet &r
Ionsamheten mycket hog. Efter atstramningen av penningpolitiken har rantorna stigit
betydligt under 2021 och 2022.



3.23. RUMANIEN

Diagram 3.23.1: Utvalda diagram: Rumaénien
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Kalla: Eurostat, Comext och Europeiska kommissionens avdelningar

Tabell 3.23.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Rumanien

Tréskelvérden Rutvéroel  Retvércell 2019 2020 021 mmam

Extern stallning

Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% -4.2 -4.8 -5.7 -7.2 -8.7

Bytesbelans (% av B\P) 03(1) -50(2) -49 -49 73 -95 -92

Finansiell nettoutlandsstlining (NIIP) (% av BNP) -35% -475(3) -80(4) -434  -476 -47.2 -398 -423

Nend: NIP XK. instrument utan risk fér betaningsinstilelse (% av BNP) (5) 40 70 -65
Konkurrenskraft

Index Gver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsférandring i %) 9% (EO) 12 % (utanfér EOQ) 240 207 144p 100 9.4

Index éver nominell enhetsarbetskostriad (12-ménedersférandiing i %) 69 58 12p 28 52

Real effektiv vaxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsférandringi %) :5% (EO) £11% (utanfér EO) 0.2 3.4 1.0 2.8 0.5

Redl effextiv vaxelkurs —42 handelspartner, HKPdeflator (1-arsféréndiing i %) -03 14 00 15 -09

Exportmarknadsandel — i % av véarldsexporten (5-arsforandringi %) -6 % 17.4 19.9 10.6 121 9.2

Beportmerknadsandel —i % av vérldsexporten (1-&rsféranding i %) 15 19 05 441 08
Privat skuldsattning

Privata sektorns skuldsattning, konsoliderat (% av BNP) 133 % 46.5 48.0 481p 458 395

Privata sektorns kreditfléde, konsoliderat (i % av BNP) 14 % 20 1.3 38p 5.0 3.1

Hushéllens skuldséittring, korsdliderat (% av BNP) 508(6) 204(7) 154 1641 158 148 142

Idee-finensiella bolags skuidséitring, konsdliderat (% av BNP) 979(6)  399(7) 311 319 323 310 253
Bostadsmarknaden

Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsféréndringi %) 6% -1.9 23 -1.1 -4.5 -5.8

Bostadsprisindex, nomiellt (1-&rsforandiing i %) -198(8) 34 47 44 89 14
Offentligt skuld

Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 35.1 46.9 48.9 47.9 47.3

Sdldat i de offertliga finensemai % av B\NP -43 -92 -71 -65 -50
Banksektorn

Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsféréndringi %) 16,5 % 10.3 134 143 0.8

Avkastring pa eget kepital (%) 123 90 131

Kamprimériepitairelation 106 (9) 190 218 199

Andelen nédidande 12, brutto, inhemeka och utléndska enheter (% av bruttdlanen) 43e 3% 34p 31
Arbetsmarknaden

Arbetsloshet (genomsnitt 6ver 3 ar) 10 % 54 54 55 5.7 5.6

AtbetsiGehet (&rig niva) 55(10) 49 6.1 56 54 58

Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsforandring i procente -0,2 pp 3.1 23 3.2 22 22

Langtidsarbetsloshet —i % av arbetskraften i &ldern 15-74 ar (3-arsforandring i procen 0,5 pp -1.4 -0.6 -0.2

Ungdomsarbetsléshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsférandring i procen 2 pp -4.9 -1.4 0.5

Anm. Se bilaga 1.

Kélla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror

(hdstprognos 2022)




3.24. SLOVENIEN

I Slovenien kvarstar vissa farhdgor i samband med bostadsprisutvecklingen och det
offentliga underskottet, &ven om riskerna i samband med detta verkar vara begrénsade. De
nominella bostadsprisékningarna &r bland de hégsta i EU, men bostadspriserna visar inga
tecken pa potentiell évervérdering. Begrédnsningar pa utbudssidan och hdég inflation kan
hédmma konkurrenskraften och tillvixten pa medellang sikt. Underskottet i de offentliga
finanserna é&r fortfarande hogt.

| den féregaende omgangen av férfarandet vid makroekonomiska obalanser genomférde
kommissionen inte nagon férdjupad granskning och identifierade inga makroekonomiska
obalanser for Slovenien. Detta ar anser kommissionen inte att det nédvéndigt att géra nagon
ytterligare férdjupad analys for Slovenien.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 6,2 % 2022 och 0,8 % 2023. Inflationen ar hog.
Jamfort med samma period féregaende ar minskade den till 10,3 % i oktober, med en
karninflation som uppskattades till 6,6 % i september. Priserna vantas stiga snabbare an
I6nerna.

Resultattavlan for Slovenien visar att fyra indikatorer under 2021 1&g 6ver sina vagledande
troskelvarden, namligen 6kningen av den nominella enhetsarbetskostnaden, ékningen av de
reala bostadspriserna, den offentliga skulden och férandringen i ungdomsarbetslosheten. En
ekonomisk avlasning av resultattavlan belyser féljande relevanta utveckling:

e Problemen med hallbarheten i balanserna mot omvarlden ar inte uttalade. Efter flera
ar med mycket stora dverskott minskade bytesbalansen till 3,8 % av BNP 2021. Den
framsta drivkraften var den minskande handelsbalansen for varor, inklusive, i mindre
utstrackning, energiprodukter. Bytesbalansen vantas minska ytterligare och bli negativ
under 2022. Den finansiella nettoutlandsstallningen fortsatte att 6ka stadigt och uppgick
till -6,8 % av BNP 2021 och beraknas uppna balans fram till 2024. Den finansiella
nettoutlandsstallningen exklusive instrument utan risk for betalningsinstallelse ar mattligt
positiv.

e Kostnadskonkurrenskraften ger annu inte upphov till nagra stérre farhagor. Okningen
av de nominella enhetsarbetskostnaderna dampades avsevart under 2021 och vantas bli
negativ under 2022. Enhetsarbetskostnaderna beraknas Oka under 2023. Den HIKP-
baserade reala effektiva vaxelkursen deprecierades marginellt under 2021. Jamfért med
samma period foregaende ar deprecierades den i augusti 2022.

¢ De mycket hdga bostadsprisokningarna fortsatter att vara en kalla till oro. Tillvaxten i de
nominella bostadspriserna steg fran 4,6 % 2020 till 11,5 % 2021, vilket &r en av de hogsta
Okningarna i EU. Den nominella dkningen av bostadspriserna jamfért med samma period
féregaende ar lag pa 15,6 % andra kvartalet 2022. Varderingsgapet visar inga tecken pa
potentiell 6vervardering av bostadspriserna. Aktuella transaktionsuppgifter tyder pa en
mojlig avmattning pa marknaden.

o Den offentliga skuldutvecklingen &r fortfarande orovackande, trots forbattringar. Den
offentliga skulden minskade till 74,5 % av BNP 2021 och berdknas fortsatta att sjunka
gradvis. Underskottet i de offentliga finanserna ar fortfarande hogt, men sjonk till 4,7 % av
BNP under 2021. Det berdknas minska ytterligare under 2022, men 6ka under 2023.
Riskerna for de offentliga finansernas hallbarhet ar héga bade pa medellang och lang sikt
pa grund av det ogynnsamma utgangslaget for de offentliga finanserna och den aldrande
befolkningen.

o Banksektorn ar fortsatt stabil. Medan kapitaliseringen ligger under EU-genomsnittet
Okade lénsamheten under 2021 och ligger langt 6ver den. Andelen nddlidande lan har
minskat betydligt under de senaste aren och ar fortfarande lag.
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Diagram 3.24.1: Utvalda diagram: Slovenien

a) Bostadsprisokningar pa arsbasis

b) Finansiellt sparande per sektor
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Kalla: Eurostat, Ameco och Europeiska kommissionens avdelningar
Tabell 3.24.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Slovenien
Triskelvérden Rutvérdel  Ritvérdell 2019 2020 2021 022 2023
Extern stallning
Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% 6.0 6.5 5.8 35 0.8
Bytestalans (% av BNP) 08(1) 11 59 76 38 07 06
Finansiell nettoutlandsstalining (NIIP) (% av BNP) -35% -63.0 (3) 5.1(4) -162  -156 68  -20 0.2
Nendi: NIP XK. instrument utan risk fér betaningsinstilelse (% av BNP) (5) 08 16 97
Konkurrenskraft
Index Gver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsférandring i %) 9% (EO) 12 % (utanfor EQ) 8.0 14.5 12.8 74 5.8
Index Gver nominell enhetsarbetskostrad (12-ménadersfrandring i %) 39 73 11 -10 57
Real effektiv véxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsféréandringi %) :5% (EOQ) £11% (utanfér EO) 1.0 1.9 -0.4 -4.5 -6.6
Redl effektiv vaxelkurs — 42 handelspertner, HKP-deflator (1-arsféréndiing i %) -05 06 -05 -45 -18
Exportmarknadsandel — i % av vérldsexporten (5-arsforandringi %) -6 % 15.8 19.5 116 9.1 5.8
Bportrmerknedsandl —i % av vérdsexporten (1-arsféréndring | %) 07 17 05 31 07
Privat skuldsattning
Privata sektorns skuldsattning, konsoliderat (% av BNP) 133 % 68.6 69.5 66.4 64.4 59.0
Privata sektorns kreditflode, konsoliderat (i % av BNP) 14 % 0.8 -0.9 35 58 43
Hushéllens skuldséttning, konsdliderat (% av BNP) 439 (6) 372(7) 268 278 264 255 254
Ioke-finensiella bolags skuldssittring, konsdliderat (% av BNP) 659(6) 573(7) 418 7 400 389 36
Bostadsmarknaden
Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsforandringi %) 6% 53 52 7.8 25 1.9
Bostadsprisindex, nomiellt (1-&rsférénding i %) 04(8) 67 46 15 105 33
Offentligt skuld
Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 65.4 79.6 745 69.9 69.6
Sddat i de offertliga finansema i % av BNP 06 =17 -47 -36 -52
Banksektorn
Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsféréandringi %) 16,5 % 9.9 14.0 141 15
Avkastring pa eget kepital (%) 103 13 95
Kemprimériepitrelation 106 (9) 178 167 169
Andelen nédlidande 1&n, brutto, inhemska och utiéndska enheter (% av bruttdlanen) 34e 30e 21p 19
Arbetsmarknaden
Arbetsloshet (genomsnitt 6ver 3 ar) 10 % 54 4.8 4.7 4.6 4.4
Abetsioshet (3rig niva) 60 (10) 44 50 48 41 43
Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsforandring i procente -0,2 pp 3.5 0.2 0.6 21 2.8
Langtidsarbetsloshet —i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsfoérandring i procen 0,5 pp -24 -1.2 -0.3
Ungdomsarbetsléshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsférandring i procen 2pp -7.2 3.0 3.9

Anm. Se bilaga 1.

Kélla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror

(hdstprognos 2022)
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I Slovakien fanns det farhagor om kostnadskonkurrenskraften och bostadsprisutvecklingen
redan fére  covid-19-pandemin  och  6kar.  Okningen av  de  nominella
enhetsarbetskostnaderna kommer att accelerera och kérninflationen r mycket hég jamfért
med de jamférbara ldnderna i euroomradet. De starka bostadsprisbkningarna fortsétter och
atfélis av en ihédllande Okning av hushallens skuldséttning under de senaste aren.
Underskottet i bytesbalansen Okar kraftigt. Det stora offentliga underskottet kréver noggrann
overvakning.

| den féregaende omgangen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser genomférde
kommissionen inte nagon férdjupad granskning och identifierade inga makroekonomiska
obalanser i Slovakien. Detta ar anser kommissionen att det &r Idmpligt att underséka nya
sarbarheter och deras konsekvenser i en fordjupad granskning fér Slovakien.

Den reala BNP-tillvaxten berdknas uppga till 1,9 % 2022 och 0,5 % 2023. Inflationen ar
mycket hog, aven jamfért med manga handelspartner i euroomradet. Jamfort med samma
period foregdende ar okade den till 14,5% i september, med en karninflation pa
uppskattningsvis 9,3 %. Priserna vantas stiga snabbare an lénerna.

Resultattavlan for Slovakien visar att fem indikatorer under 2021 Ilag 6ver sina vagledande
troskelvarden, namligen den finansiella nettoutlandsstallningen, 6kningen av den nominella
enhetsarbetskostnaden, den offentliga skulden, 6kningen av den finansiella sektorns skulder
och férandringen i ungdomsarbetsldésheten. En ekonomisk avlasning av resultattavian
belyser féljande relevanta utveckling:

e Utsikterna for hallbarheten i balanserna mot omvarlden har férsamrats. Bytesbalansen
vande till ett underskott pa -2,5 % av BNP 2021. Den férvantas forsamras markant i ar
och forbli starkt negativ, bade pa grund av energibalansen och den kraftiga minskningen
av balansen for andra varor an energi. Den lilla forbattringen av nettoutlandsstallningen,
som uppgick till -61 % av BNP 2021, berodde pa BNP-tillvaxten och vissa positiva
varderingseffekter. En liten forsdmring vantas under 2022 innan forbattringarna
aterupptas. Merparten av den finansiella nettoutlandsstaliningen bestar av
direktinvesteringar, vilket begransar farhagorna i samband med utlandsstallningen.

¢ Problemen med kostnadskonkurrenskraften, som fanns redan fére covid-19-pandemin,
Okar ytterligare. De nominella enhetsarbetskostnaderna ékade under 2021, om &n mindre
an under tidigare ar, men forvantas fortsatta att 6ka kraftigt under 2022 och 2023, mot
bakgrund av Slovakiens hoga karninflation och starka nominella I6nedkningar. Den HIKP-
baserade reala effektiva vaxelkursen forblev i stort sett oférandrad under 2021 och var
jamfort med samma period féregaende ar i stort sett stabil fram till augusti 2022.

¢ Hushadllens skuldkvot ligger Over riktvardet for fundamenta och ligger nara
forsiktighetsriktvardet. Hushallens skuldsattning ar betydligt hdgre an bland jamférbara
lander och uppgar till nastan 50 % av BNP. Nettokreditflddena till hushallen var
forhallandevis dynamiska under 2021, pa cirka 4 % av BNP, och férvantas 6ka under
2022. Hushallens skuldsattning i forhallande till BNP forblev i stort sett oférandrad under
forsta halvaret 2022. Hushallens nddlidande 1an ar laga och fortsatter att minska under
2021.

e Bostadsprisutvecklingen fortsatter att vara en kalla till oro. Okningen av de nominella
bostadspriserna minskade fran 9,6 % 2020 till 6,4 % 2021. Den nominella arliga 6kningen
av bostadspriserna steg till 16,6 % andra kvartalet 2022. Bostadspriserna beraknades
vara Overvarderade med 14 % 2021. Hypotekslanen har varit mycket dynamiska och
utgér en riskkalla. Okningen av fastighetspriserna var kraftig, sarskilt sedan andra
halvaret 2021.



3.25. SLOVAKIEN

e Riskerna i samband med den offentliga skulden &r begransade pa kort sikt. Den
offentliga skulden oOkade till 62,2 % av BNP 2021 och o&verskred for forsta gangen
resultattavlans tréskelvarde. Den beraknas fortsatta att minska nagot och aterga till under
60 % av BNP 2022, vilket fortfarande ar 12 procentenheter hdgre an 2019. Det offentliga
underskottet har forsamrats sedan pandemin och uppgick till 5,5 % 2021. Det beraknas
minska under 2022, men 6ka igen under 2023. Riskerna for de offentliga finansernas
hallbarhet ar hdoga bade pa medellang och lang sikt pa grund av den langsiktiga
skuldutvecklingen och de 6kande kostnaderna for den aldrande befolkningen.

Diagram 3.25.1: Utvalda diagram: Slovakien

a) Real effektiv vaxelkurs, pa basis av ULC -IC37 b) Saldot i de offentliga finanserna och
180 den offentliga bruttoskulden
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Tabell 3.25.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Slovakien

Tréskelvarden Rudvérdel  Ritvércell 2019 2020 021 mmzm

Extern stallning

Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% -25 -1.7 -1.8 =27 -4.7

Bytesbelans (% av B\P) 041(1) -32(2 -33 06 25 -63 -54

Finansiell nettoutlandsstallning (NIIP) (% av BNP) -35% -47.9 (3) -15(4) -656 -64.8 -61.0 -626 -57.4

Nendi: NIP XK. instrument utan risk fér betaningsinstilelse (% av BNP) (5) 141 -148 147
Konkurrenskraft

Index 6ver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsforandringi %) 9% (EO) 12 % (utanfor EO) 14.2 154 141 16.6 16.6

Index 6ver nominell enhetsarbetskostrad (12-ménadersforandring i %) 53 55 28 76 55

Real effektiv véxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsféréandringi %) :5% (EOQ) £11% (utanfér EO) 26 53 3.1 1.2 -0.8

Redl effektiv véxelkurs —42 handelspartner, HKP-deflator (1-arsférandiing i %) 06 25 -01 -12 05

Exportmarknadsandel — i % av vérldsexporten (5-arsforandringi %) -6 % 1.3 74 -29 -6.8 -9.3

Bportmerknadsandel —i % av vérldsexporten (1-&rsféranding i %) -23 33 -42 -54 -08
Privat skuldsattning

Privata sektorns skuldsattning, konsoliderat (% av BNP) 133 % 91.0 945 95.0 94.8 79.3

Privata sektorns kreditfldde, konsoliderat (i % av BNP) 14 % 4.5 25 55 8.0 23

Hushéllens skuldséttning, konsdliderat (% av BNP) 495 (6) 300 (7) 434 466 478 493 475

Ioke-finensiella bolags skuldssittring, konsliderat (% av BNP) 7536)  474(7) 476 479 472 455 318
Bostadsmarknaden

Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsforandringi %) 6% 6.2 7.2 3.0 -05 -4.0

Bostadsprisindex, nomiellt (1-&rsféranding i %) 139(8) 91 96 64 100 59
Offentligt skuld

Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 48.0 58.9 62.2 59.6 57.4

Sdldat i de offertliga finensemai % av B\NP -12 -54 -55 -42 -58
Banksektorn

Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsféréandringi %) 16,5 % 5.8 10.2 240 3.0

Avkastring pa eget kepital (%) 83 53 84

Kamprimérkapitairelation 106 (9) 158 168 167

Andelen nédidande I2n, brutto, inhemeka och utlandska enheter (% av bruttdlanen) 2% 25e 20p 19
Arbetsmarknaden

Arbetsloshet (genomsnitt 6ver 3 ar) 10 % 6.8 6.3 6.4 6.6 6.5

Atbetsidehet (rig niva) 74 (10) 57 67 68 63 64

Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsférandring i procente -0,2 pp 0.8 0.4 0.2 1.0 1.6

Langtidsarbetsloshet —i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsférandring i procen 0,5 pp -29 -2.2 -0.8

Ungdomsarbetsléshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsférandring i procen 2 pp -6.3 0.4 4.8

Anm. Se bilaga 1.
Kalla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror
(h6stprognos 2022)
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I Finland &r hushallens skuldséttning hég, &ven om riskerna verkar vara begrénsade. Néstan
alla bostadslan ér till rérlig rénta, vilket utsétter hushallen for risken for eventuellt hégre
rdntor. Banksystemet verkar starkt och motstandskraftigt, trots stora internationella
exponeringar, sérskilt mot de andra nordiska ldnderna.

| den féregaende omgangen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser genomférde
kommissionen inte nagon férdjupad granskning och identifierade inga makroekonomiska
obalanser for Finland. Detta ar anser kommissionen inte heller att det &r nédvéndigt att géra
nagon ytterligare férdjupad analys for Finland.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 2,3 % 2022 och 0,2 % 2023. Inflationen ar hog,
om an lagre an i manga andra eurolander. Pa arsbasis sjonk inflationen till 8,3 % i oktober,
med en karninflation pa uppskattningsvis 4,4 %. Priserna vantas stiga snabbare an I6nerna.

Resultattavlan for Finland visar att tva indikatorer under 2021 lag 6ver sina vagledande
troskelvarden, namligen den privata sektorns skuldsattning och den offentliga skulden. En
ekonomisk avlasning av resultattavlan belyser féljande relevanta utveckling:

e Problemen med kostnadskonkurrenskraften ar begransade. De nominella
enhetsarbetskostnaderna dkade ytterligare under 2021 och férvantas fortsatta att oka,
aven om Finlands karninflation &r lagre an i manga andra eurolander. Den HIKP-
baserade reala effektiva vaxelkursen deprecierades marginellt under 2021. Pa arsbasis
deprecierades den fram till augusti 2022.

¢ Hushallens skuldkvot ligger fortfarande 6ver saval forsiktighetsriktvardet som riktvardet
fér fundamenta, men har minskat under 2021 och i stort sett varit stabil under forsta
halvaret 2022, eftersom nettokreditflodena férvantas férbli mattliga. Nominell BNP-tillvaxt
vantas fortfarande stddja skuldminskningen under 2022. Andelen av hushallens lan som
ar nodlidande ar fortfarande lag. Praktiskt taget alla bostadslan har rorlig ranta.

e Bostadsprisutvecklingen fortsatter att vara av begrénsad betydelse. Okningen av de
nominella bostadspriserna steg till 4,6 % under 2021. Den nominella 6kningen av
bostadspriserna jamfort med samma period féregaende ar lag pa 2,2 % andra kvartalet
2022. Varderingsgapet visar inga tecken pa potentiell évervardering av bostadspriserna.

e Riskerna i samband med den offentliga skulden ar begransade. Den minskade till
72,4 % av BNP 2021 och vantas stabiliseras kring den nivan, men lag kvar éver 2019 ars
niva. Underskottet i de offentliga finanserna minskade till 2,7 % av BNP 2021 och
beraknas fortsatta att minska. Riskerna for den finanspolitiska hallbarheten ar medelhéga
pa bade medellang och lang sikt.

¢ Banksektorn forblir stabil och motstandskraftig. Primarkapitalrelationen lag klart 6ver EU-
genomsnittet 2021 och I6nsamheten var hog. Andelen nddlidande lan ar mycket lag och
har minskat ytterligare under 2021. Riskerna for den finansiella stabiliteten ar fortsatt
begransade, trots stora internationella exponeringar, sarskilt mot de andra nordiska
landerna.
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Diagram 3.26.1: Utvalda diagram: Finland

a) Fordelning av skuldsattningen per sektor

b) Nedbrytning av enhetsarbetskostnadens tillvéaxt
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Tabell 3.26.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Finland
Tréskelvarden Rktvércel  Rktvércell 2019 2020 2021 202 2023
Extern stallning
Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% -1.0 -05 0.3 04 0.1
Bytesbalans (%av BNP) -05(1) 02(2) 03 07 06 02 03
Finansiell nettoutlandsstalining (NIIP) (% av BNP) -35% -793(3) 20(4) 40 -40 14 47 43
Nendi: NIIPexd. instrument Ltan risk fér betalringsinstallelse (% av BNP) (5) 69 58 158
Konkurrenskraft
Index 6ver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsforandring i %) 9% (EO) 12 % (utanfér EO) 1.3 53 6.0 74 10.0
Index &ver nominell ent (12 Grandringi %) 19 07 33 32 31
Real effektiv vaxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsférandringi %) +5% (EO) £11% (utanfér EO) 0.1 23 -0.7 -54 -10.2
Real effektiv vé: 42+ HKR-deflator (1-arsférandring i %) -15 16 -08 -62 -36
Exportmarknadsandel —i % av varldsexporten (5-arsférandringi %) -6 % 3.1 11.6 49 -15 -28
=3 el —i %av vé \(1-arsférandring i %) 27 10 -35 -24 -04
Privat skuldsattning
Privata sektorns skuldsattning, konsoliderad (% av BNP) 133 % 146.1 152.6 150.1 1435 140.9
Privata sektorns kreditfléde, konsoliderat (i % av BNP) 14 % 6.6 6.1 6.1 42 6.9
Hushéllens skuldséittning, konsdliderat (% av BNP) 55.1 (6) 594 (7) 658 690 678 647 635
Idke-firansiella bolags skuldséttring, konsdliderat (% av BNP) 6576  890(7) 803 836 3 788 774
Bostadsmarknaden
Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsférandringi %) 6% -0.6 13 28 -35 -1.9
Bostadsprisindex, nomiellt (1-arsférandring i %) 25(8) 04 18 46 24 20
Offentligt skuld
Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 64.9 748 724 707 720
Saldat i de offentliga finansema i % av BNP -09 -55 -27 -14 -23
Banksektorn
Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsforandringi %) 16,5 % 78 8.0 94 9.2
Adkastring pé eget kagital (%) 49 58 92
Kémprimérkapitalrelation 106 (9) 176 181 178
Andelen nédiidande 1&n, brutto, inhemska och utléndska enheter (% av bruttdlanen) 14e 15e 12p 10
Arbetsmarknaden
Arbetsloshet (genomsnitt 6ver 3 ar) 10 % 77 73 74 75 7.3
Abetslshet (arsniva) 67 (10) 68 77 77 70 72
Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsforandring i procentenheter -0,2 pp 23 15 1.8 28 34
LangtidsarbetslGshet —i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsforandring i procentenhete¢ 0,5 pp -14 -1.1 -0.2
Ungdomsarbetsldshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsférandring i procentenhet 2 pp -28 1.0 -0.2

Anm. Se bilaga 1.

Kélla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror

(héstprognos 2022)




3.27. SVERIGE

Fér Sverige kvarstar oron fér den ihallande hGga bostadsprisbkningen och hushallens och
foretagens héga skuldséttning. Okningen i de nominella bostadspriserna fortsétter, d&ven om
den mattas av, mot bakgrund av en skattad évervéardering av bostadspriserna.

| den féregdende omgéngen av férfarandet vid makroekonomiska obalanser gjorde
kommissionen en férdjupad granskning och drog slutsatsen att Sverige har
makroekonomiska obalanser. Detta ar anser kommissionen att det ar ldmpligt att granska
om obalanserna kvarstar eller haller pa att avvecklas i en férdjupad granskning av Sverige.

Den reala BNP-tillvaxten beraknas uppga till 2,9 % 2022 och -0,6 % 2023. Inflationen ar hdg,
om an nagot lagre an i manga andra EU-lander, samtidigt som det har gjorts en betydande
atstramning av penningpolitiken. P& arsbasis 6kade den till 10,3 % i september, med en
karninflation pa 5,8 %. Priserna vantas stiga snabbare an I6nerna.

Resultattavlan for Sverige visar att fyra indikatorer under 2021 lag Over sina vagledande
troskelvarden, namligen den reala bostadsprisdékningen, den privata sektorns kreditfléden,
den privata sektorns skuldsattning och férandringen i ungdomsarbetsldésheten. En
ekonomisk avlasning av resultattavlan belyser féljande relevanta utveckling:

o Utvecklingen av kostnadskonkurrenskraften verkar for narvarande inte vara
bekymmersam. De nominella enhetsarbetskostnaderna ékade endast nagot under 2021,
men vantas oka kraftigare under 2022 och 2023. Den HIKP-baserade reala effektiva
vaxelkursen apprecierades dock under 2021. Jamfért med samma period féregaende ar
hade den dock deprecierats markant fram till augusti 2022. Den nominella vaxelkursen
har deprecierats under 2022. Det solida bytesbalanséverskottet minskar riskerna for stora
valutafluktuationer. Overskottet minskade till 5,4 % av BNP och vantas fortsatta att
minska under 2022. Den finansiella nettoutlandsstallningen ar fortsatt mattligt positiv och
vantas forbattras.

¢ De icke-finansiella bolagens skuldkvot ar fortfarande bland de hégsta i EU och 6kade
till 123 % 2021. Den ligger fortfarande 6ver saval forsiktighetsriktvardet som riktvardet for
fundamenta och ar 11 procentenheter hogre an 2019. Den héga andelen internationell
koncernintern utlaning minskar riskerna. Foretagens skuldsattning atféljs av héga och
Okande likviditetsbuffertar i foretagen, vilket ytterligare minskar riskerna, aven om delar av
féretagssektorn ar exponerade for energipriser och rantehgjningar. Kreditfldédena till icke-
finansiella bolag, i procent av BNP, ar stora. Kommersiella fastigheter ar en sarskild kalla
till oro, aven pa grund av hur de finansieras.

e Hushallens skuldkvot ar fortfarande bland de hdgsta i EU, och ligger Over saval
forsiktighetsriktvardet som riktvardet for fundamenta. Skuldsattningens andel av BNP
sjonk under 2021 och fortsatte att minska nagot under férsta halvaret 2022 pa grund av
dynamiska nettokreditfldden. Hushallens skuldsattning i forhallande till hushallens
bruttonationalinkomst har dkat stadigt sedan 2013 och uppgick till nara 190 % av BNP
2021. Andelen av hushallens lan som ar noédlidande ar fortfarande lag, men
rantekostnaderna 6kar snabbt i takt med rantorna. Mer an tva tredjedelar av bolanen har
rorliga rantor som endast ar fasta upp till ett ar.

o De mycket hdga bostadsprisokningarna fortsatter att vara en kalla till oro. De nominella
bostadspriserna steg fran 4,2 % till 10,1 % 2021 och okningstakten var bland de hogsta i
EU. Den nominella arliga bostadsprisdkningen avtog till 7,1 % andra kvartalet 2022.
Bostadspriserna berdknades vara overvarderade med 35 % 2021, vilket ar ett av de
hoégsta vardena i EU. Bostadspriserna borjade sjunka markant fran mitten av 2022 till féljd
av hdjda rantor och energipriser, vilket satte press pa hushallens finanser eftersom
skuldnivaerna fortfarande ar hoga.



o Banksektorn ar fortsatt sund. Primarkapitalrelationen ligger nara EU-genomsnittet och
Ionsamheten ar mycket hog. Andelen nddlidande Ian ar mycket lag. Kreditgivningen for
bade foretag och hushall ar den hdégsta i EU och har dkat ytterligare under 2021. Den
pagaende korrigeringen av bostadspriserna och andrade villkor for kommersiella
fastigheter utgér en utmaning for finanssektorn. Sektorn ar ocksa starkt beroende av
internationella marknader och interbankutlaning mellan svenska banker for sin

finansiering, vilket exponerar banksektorn fér globala marknadsrisker.

Diagram 3.27.1: Utvalda diagram: Sverige
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Kalla: Eurostat, ECB (BSI) och Europeiska kommissionens avdelningar
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3.27. SVERIGE

Tabell 3.27.1: Ekonomiska och finansiella nyckelindikatorer, Sverige

Tréskelvarden Rudvérdel  Ritvércell 2019 2020 021 mmzm

Extern stallning

Bytesbalans (% av BNP, 3-arigt genomsnitt) -4%16% 3.7 4.7 5.6 4.9 4.0

Bytesbelans (% av B\P) 07 (1) 03(2) 55 59 54 33 34

Finansiell nettoutlandsstallning (NIIP) (% av BNP) -35% -87.4 (3) 4.1 (4) 13.2 9.4 212 37.9 39.9

Nendi: NIP XK. instrument utan risk fér betaningsinstilelse (% av BNP) (5) 114 -109 20
Konkurrenskraft

Index 6ver nominell enhetsarbetskostnad (3-arsforandringi %) 9% (EO) 12 % (utanfor EO) 7.2 8.7 55 6.9 8.5

Index 6ver nominell enhetsarbetskostrad (12-ménadersforandring i %) 15 34 05 28 49

Real effektiv véxelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator (3-arsféréandringi %) :5% (EOQ) £11% (utanfér EO) -8.3 -4.8 241 -24 -8.6

Redl effektiv véxelkurs —42 handelspartner, HKP-deflator (1-arsférandiing i %) -38 30 30 -80 -35

Exportmarknadsandel — i % av vérldsexporten (5-arsforandringi %) -6 % -29 3.1 -1.0 1.8 15

Bportmerknadsandel —i % av vérldsexporten (1-&rsféranding i %) 29 41 -32 04 -25
Privat skuldsattning

Privata sektorns skuldsattning, konsoliderat (% av BNP) 133 % 200.0 2128 2152 211.8 200.2

Privata sektorns kreditfldde, konsoliderat (i % av BNP) 14 % 9.7 14.4 16.6 15.0 12.0

Hushéllens skuldséttning, konsdliderat (% av BNP) 703 (6) 783(7) 885 937 925 902 888

Ioke-finensiella bolags skuldssittring, konsliderat (% av BNP) 8206) 67 1115 1191 1227 1216 1114
Bostadsmarknaden

Bostadsprisindex, deflaterat (1-arsforandringi %) 6% 0.4 3.3 8.1 -5.9 -8.3

Bostadsprisindex, nomiellt (1-&rsféranding i %) 346 (8) 25 42 101 65 19
Offentligt skuld

Offentlig bruttoskuld i % av BNP 60 % 352 395 36.3 321 29.4

Sdldat i de offertliga finensemai % av B\NP 06 -28 -01 02 02
Banksektorn

Finansiella sektorns totala skulder, okonsoliderat (1-arsféréandringi %) 16,5 % 115 10.7 10.9 0.9

Avkastring pa eget kepital (%) 109 84 100

Kamprimérkapitairelation 106 (9) 177 192 192

Andelen nédidande I2n, brutto, inhemeka och utlandska enheter (% av bruttdlanen) 11e 10e 10p 08
Arbetsmarknaden

Arbetsldshet (genomsnitt 6ver 3 ar) 10 % 6.8 b 73b 8.1 8.2 79

Atbetsidehet (rig niva) 67 (10) 70 85 88 72 76

Arbetskraftsdeltagande — i % av befolkningen i aldern 15-64 (3-arsférandring i procente -0,2 pp 0.8 0.0 06b 1.0 1.2

Langtidsarbetsloshet —i % av arbetskraften i aldern 15-74 ar (3-arsférandring i procen 0,5 pp -0.5 -0.2 0.2

Ungdomsarbetsléshet —i % av arbetskraften i aldern 15-24 ar (3-arsférandring i procen 2 pp 11 6.3 7.9

Anm. Se bilaga 1.
Kalla: Kommissionens avdelningar, Eurostat och ECB, Europeiska kommissionen for prognossiffror
(h6stprognos 2022)




BILAGA 1: ANMARKNING TILL TABELLERNA | AVSNITTET OM

LANDER

Tabell A1.1: Anmarkning till tabellerna i avsnittet om lander

Anm. Varden som ar markerade &r varden som Gverskrider tréskelvardet. Haggor: b: brott i serien. d: olika definitioner. e: skattning.
p: preliminart.

(1) Bytesbalanserna ar i linje med fundamenta ("normal bytesbalansutvedding”): de beréknas med hjalp av férenklade regressioner
som fangar de viktigaste bestamningsfaktorerna for sparandefinvesteringsbalansen, daribland fundamenta, politiska faktorer och

globala finansiella forhallanden. Se L Goutinho et al. (2018), ”Methodologies for the assessement of aurrent acoount benchmarks”,
European Economy, Disaussion Paper nr 86/2018.

(2) Bytesbalans som kravs for att stabilisera den finansiella nettoutlandsstaliningen 6ver 35 % av BNP éver 20 ar: For
berakningarna anvands kommissionen T+10-extrapoleringar. Se L Goutinho et al. (2018), "Methodlogies for the assemsent oof
aurrent acoount benchmarks”, European Economy, Disaussion Paper nr 86/2018.

(3) Sundhetsvarde for den finansiella nettoutlandsstallningen/Nendi: sundhetsvardet for NIP &r den landsspedfika niva utéver vilken
skattningar tyder pa att en betalningsbalanskris ar trolig. Tillfalligtvis ar troskelvardet for Nendi detsamma. Turrini A och Zeugner
(2019), "Benchmarks for Net International Investment Positions”, Euiropean Economy, Disaussion Paper nr 97, maj 2019.

(4) NIIP-riktvarde som férklaras av fundamenta (NIIP-norm): En finansiell nettoutlandsstalining som uppnas om ett land har haft en
bytesbalans i linje med fundamenta sedan 1994. Den motsvarar alltsa den del av NIP som kan férklaras av fundamenta. Turrini A
och Zeugner (2019), ”Benchmarks for Net International Investment Positions”, European Eoonomy, Disaussion Paper nr 97, mgj
2019.

(5) Den finansiella nettoutlandsstallningen exiusive instrument utan risk for betalningsinstallelse (Nendi): Nendi &r en undergrupp
till den finansiella nettoutlandsstallningen som exkluderar egetkapitalrelaterade komponenter, dvs. kapital och kapitalandelar
relaterade till utlandska direktinvesteringar och koncerinterna internationella skulder relaterat till direktinvesteringar, och utgor
darmed den finansiella nettoutlandsstallningen exiklusive instrument utan risk for betalningsinstallelse. Turrini A och Zeugner (2019),
”Benchmarks for Net International Investment Positions”, Eropean Eoonomy, Disaussion Paper nr 97, maj 2019.

(6) Sundhetsvardet for idke-finansiella bolags och hushalls skuldkvot: motsvarar den niva Gver vilken risken for kriser &r hdg. Den
hérleds fran regressioner som minimerar sannolikheten for uteblivna kriser och for falsklarm. Bricongne, J. C, Goutinho, L, Turrini, A,
Zeugner, S. (2019), “Is Private Debt Excessive?, Open Economies Review, s. 1-42.

(7) Rktvardet for fundamenta for icke-finansiella bolags och hushélls skuldkvot: definieras som den genomsnittliga bytesbalans
som kravs for att nd och stabilisera den finansiella nettoutlandsstéllningen pa -35 % av BNP de kommande 20 aren. Bricongne, J.
C, @utinho, L, Turrini, A,

Zeugrer, S. (2019), “Is Private Debt Excessive? , Open Eoonomies Review, s. 1-42. o )
(8) Genomsnittligt bostadsprisgap: ar det enkla genomsnittet av skillnaderna mellan pris-inkomstkvoten, pris-hyrakvoten och

modellvarderingar. Modellen for dvervarderingsgapet skattas i en samintegrationsram med hjdlp av ett system med fem
fundamentavariabler: total folkméngd, realt bostadsbestand, real disponibel inkomst per capita, reala langa réntor och en
prisdeflator for slutliga konsumtionsutgifter. Bygger pa Philiponnet, N, Turrini, A (2017), ” Assessing House Price Developments in
the BJ;” European Eoonomy - Disaussion Papers 2015, nr 048, generaldirektoratet for ekonomi och finans, ELiropeiska
kommissionen

(9) Kérnprimérkapitalrelation som krévdes av EBi 2021 ars dversyns- och utvarderingsprooess.

Kalla: Europeiska kommissionens avdelningar




BILAGA 2: PROGNOSER OCH NULAGESPROGNOSER FOR

RESULTATTAVLANS INDIKATORER

For att forbattra de framatblickande inslagen i resultattavian bygger analysen i denna rapport
i mojligaste man aven pa prognoser for 2022 och tiden darefter. Nar sadana uppgifter finns
tillgangliga bygger de pa kommissionens hdstprognos 2022. Annars visar uppgifterna framst
prognoser som kommissionens avdelningar tagit fram fér denna rapport.

| tabellen nedan sammanfattas de antaganden som anvants for prognosernas siffror for
resultattavlans huvudindikatorer. De BNP-siffror som anvands som namnare i vissa kvoter
harror fran kommissionens hdstprognos 2022.

Nar det galler férandringen Over flera ar (t.ex. femarsférandringen i exportmarknadsandelar)
baseras bara komponenten 2022 och 2023 pa prognoser, medan de komponenter som
avser 2021 eller tidigare ar utgar fran de uppgifter fran Eurostat som ligger till grund for
resultattavlan fér obalansférfarandet.

Tabell 1. Metoder for prognoser och nulagesprognoser av huvudindikatorerna i
resultattavlan for obalansférfarandet

Indikator Metod Datakallor
Saldo i bytesbalansen, % Varden fran kommissionens hdstprognos 2022 for saldot i
av BNP (genomsnitt over bytesbalansen (betalningsbalanskonceptet) Ameco
3ar)
Finansiell Prognos fran kommissionens avdelningar pa grundval av .
alrn o o . . . Kommissionens
nettoutlandsstalining (% kommissionens hdstprognos 2022 for den totala ekonomins .
o . avdelningar

av BNP) nettoutlaning/nettoupplaning
Real effektiv vaxelkurs — Varden bygger pa kommissionens héstprognos 2022.
42 handelspartner, HIKP-
deflator (3-arsférandring i Ameco
%)
Exportmarknadsandel — i | Uppgifterna bygger pa kommissionens héstprognos 2022 for i)
% av varldsexporten (5-| nominell export av varor och tjanster for EU:s medlemsstater
arsforandring i %) (nationalrékenskapsbegreppet) och ii) kommissionens prognos A

. : s " - . ; meco

for export i volymer for resten av varlden, omraknat till nominella
nivaer med hjalp av kommissionens deflator fér amerikansk
import och prognoserna fér EUR/USD-vaxelkursen.

Index for nominell Varden fran kommissionens hodstprognos 2022.
enhetsarbetskostnad, Ameco
2010 = 100 (3-

arsforandring i %)

Bostadsprisindex (2015 = Prognos fran kommissionens avdelningar
100), deflaterat (1-
arsforandring i %)

Kommissionens
avdelningar

Privata sektorns Prognos fran kommissionens avdelningar
kreditfldde, konsoliderat
(i % av BNP)

Kommissionens
avdelningar

Privata sektorns Prognos fran kommissionens avdelningar

skuldsattning, Kommissionens

konsoliderad (% av BNP) avdelningar
Den offentliga Varden fran kommissionens hoéstprognos 2022.

bruttoskulden i % av Ameco
BNP.

Arbetsloshet (genomsnitt Varden fran kommissionens hodstprognos 2022. A

. . meco
Over 3 ar).

Finansiella sektorns Prognos fran kommissionens avdelningar

totala skulder, icke- Kommissionens
konsoliderade (1- avdelningar

arsforandring i %).




Bilaga 2. Prognoser och nuldgesprognoser for resultattavlans indikatorer

Arbetskraftsdeltagande — Prognos fran kommissionens avdelningar Kommissionens
i % av den totala avdelningar
befolkningen i aldern 15—
64  (3-arsforandring i
procentenheter)
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2.6. Finanssektorn
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