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1. INLEDNING

Forfarandet vid alltfor stora underskott (nedan kallat underskottsforfarandet) faststalls i
artikel 126 i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt (nedan kallat fordraget). Det
beskrivs narmare i radets forordning (EG) nr 1467/97 om paskyndande och fortydligande av
tillampningen av forfarandet vid alltfor stora underskott', som ingar i stabilitets- och
tillvaxtpakten. Sarskilda bestammelser for medlemsstater i euroomradet som omfattas av
underskottsforfarandet faststalls i féorordning (EU) nr 473/2013%

Enligt artikel 126.2 i fordraget ska kommissionen underséka om budgetdisciplin iakttas pa
grundval av foljande tva kriterier: a) huruvida andelen av det forvantade eller faktiska
offentliga underskottet i procent av bruttonationalprodukten (BNP) Overstiger referensvérdet
pa 3 %, savida inte detta procenttal har minskat véasentligt och kontinuerligt och natt en niva
som ligger nara referensvardet, eller referensvérdet endast undantagsvis och Gvergaende
overskrids och procenttalet fortfarande ligger néra referensvérdet, och b) huruvida den
offentliga skuldkvoten Gverstiger referensvardet pa 60 %, savida inte detta procenttal minskar
i tillracklig utstrackning och narmar sig referensvardet i tillfredsstallande takt®.

Om en medlemsstat inte uppfyller de krav som géller enligt det ena av eller bada dessa
kriterier ska kommissionen enligt artikel 126.3 i EUF-fordraget utarbeta en rapport.
Rapporten ska dven “beakta huruvida den offentliga sektorns underskott overstiger utgifterna
for de offentliga investeringarna samt alla oOvriga faktorer av betydelse, inbegripet
medlemsstatens ekonomiska och budgetmaéssiga lage pa medellang sikt”.

EGT L 209, 2.8.1997, s. 6. Rapporten tar aven hansyn till Specifications on the implementation of the
Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and content of Stability and Convergence
Programmes (N&rmare angivelser for genomférandet av stabilitets- och tillvéxtpakten samt riktlinjer
for stabilitets- och konvergensprogrammens innehall och utformning), som Ekonomiska och finansiella
kommittén antog den 5 juli 2016 och som kan laddas ned fran:
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/legal_texts/index_en.htm .
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 473/2013 om gemensamma bestammelser for
dvervakning och bedémning av utkast till budgetplaner och sakerstéllande av korrigering av alltfor
stora underskott i medlemsstater i euroomradet (EUT L 140, 27.5.2013, s. 11).

Villkoren om att skuldkvoten ska minska i tillracklig utstrackning” och i tillfredsstillande takt” ska
enligt artikel 2.1a i forordning (EG) nr 1467/97 anses uppfyllda ”om differensen till referensvirdet
under de foregaende tre aren, som ett riktmarke, har minskat med i genomsnitt en tjugondel per ar”.
forordningen foreskrivs dérefter att ”[k]ravet enligt skuldkriteriet [..] ockséd [ska] anses vara uppfyllt
om kommissionens budgetprognoser anger att den foreskrivna minskningen i differensen kommer att
intraffa under en tredrsperiod som omfattar de tva &r som féljer pa det sista &r for vilket uppgifter finns
tillgdngliga”. Forordning (EG) nr 1467/97 foreskriver vidare att hdnsyn ska tas till “konjunkturens
péverkan pé takten for skuldminskning”. Utifran detta faststélls i enlighet med uppférandekoden for
stabilitets- och tillvaxtpakten ett riktmérke for skuldminskning som godkéanns av radet. Uppfyllandet av
riktmarket for skuldminskning bedoms utifran tre olika konfigurationer av detta riktmarke: en
bakatblickande, en framétblickande och en som har rensats for konjunktureffekter.



http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/legal_texts/index_en.htm

Foreliggande rapport utgor det forsta steget i underskottsforfarandet och analyserar Cyperns
uppfyllande av fordragets underskotts- och skuldkriterier med hénsyn tagen till ekonomiskt
lage och andra relevanta faktorer.

De uppgifter som rapporterades av de cypriotiska myndigheterna den 29 mars 2019* och som
darefter validerades av Eurostat® visar att Cyperns samlade offentliga underskott uppgick till
4,8 % av BNP 2018, medan skulden uppgick till 102,5 % av BNP, vilket innebar att de lag
over fordragets referensvérden pa 3 % respektive 60 % av BNP. | de rapporterade uppgifterna
forutsags ett samlat overskott pa 3,4 % av BNP och en skuldkvot pa 95,9 % av BNP 2019. |
Cyperns stabilitetsprogram, som kommissionen mottog den 30 april 2019, forutses ett samlat
overskott pa 3,0 % av BNP och en skuldkvot pa 95,7 % av BNP.

De uppgifter som rapporterats visar att Cypern inte uppfyllde underskottskriteriet 2018 (se
tabell 1), eftersom det samlade offentliga underskott som rapporterades lag Over
referensvardet pa 3 % av BNP. Enligt kommissionens varprognos 2019, som offentliggjordes
den 7 maj 2019, forvantas Cypern uppfylla underskottskriteriet 2019 och 2020, eftersom det
samlade saldot berdknas uppga till ett 6verskott pa 3 % av BNP respektive 2,8 % av BNP.
Cypern forvéantas aven enligt scenariot i stabilitetsprogrammet uppfylla underskottskriteriet
fran och med 2019 och ha ett samlat Gverskott pa 3,0 % av BNP 2019 och 2,6 % av BNP
2020.

Att Cypern inte uppfyllde underskottskriteriet 2018 &r vid forsta anblicken — innan alla
faktorer som beskrivs nedan har beaktats — ett bevis for att det foreligger ett alltfor stort
underskott enligt stabilitets- och tillvaxtpakten.

Aven om skuldkvoten lag 6ver 60 % av BNP 2018 respekterade Cypern 6vergangsregeln for
skuldkriteriet 2018 och forvéantas uppfylla riktmérket for skuldminskning 2019 och 2020.
Detta tyder pa att Cypern uppfyller skuldkriteriet enligt stabilitets- och tillvéxtpakten.

Tabell 1. Offentliga forvaltningens underskott och skuld (% av BNP)

2019 2020
COM SP COM SP

2016 | 2017 | 2018

Saldo i de offentliga

) 0,3 1,8 -4.8 3,0 3 2,8 2,6
finanserna

Offentlig bruttoskuld | 1055 | 958 | 1025 [ 96,4 95,7 89,9 89,1

Kélla: Stabilitetsprogrammet 2019 (SP) och kommissionens varprognos 2019 (COM)

Kommissionen har darfor upprattat denna rapport for att géra en samlad beddémning av
avvikelsen fran underskottskriteriet och ta stéallning till om det finns anledning att inleda ett
forfarande vid alltfor stora underskott. Underskottskriteriet granskas i avsnitt 2 av rapporten.
Skuldkriteriet granskas i avsnitt 3. Avsnitt 4 handlar om offentliga investeringar och andra

* Enligt férordning (EG) nr 479/2009 méste medlemsstaterna rapportera sina forvantade och faktiska

underskotts- och skuldnivaer till kommissionen tva ganger om aret. Den senaste rapporten fran Cypern kan
laddas ned fran: http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-
procedure/edp-notification-tables.

> Eurostats pressmeddelande nr 67/2019, https:/ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731224/2-
23042019-AP-EN/bb78015c-c547-4b7d-b2f7-4fffe7bcdfad
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https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731224/2-23042019-AP-EN/bb78015c-c547-4b7d-b2f7-4fffe7bcdfad

relevanta faktorer samt innehaller en bedémning av anpassningsbanan mot det medelfristiga
budgetmalet. Rapporten utgar fran kommissionens varprognos 2019.

2. UNDERSKOTTSKRITERIET

Det samlade saldot i Cyperns offentliga finanser vande fran ett dverskott pa 1,8 % av BNP
2017 till ett underskott pa 4,8 % av BNP 2018. Till detta bidrog en engangseffekt pa 8,3 % av
BNP av det statliga stodet till en férsaljning och ordnad avveckling av Cyprus Cooperative
Bank. Ej inraknat engangsatgarder visade det samlade saldot ett dverskott pa 3,5 % av BNP
2018.

Enligt kommissionens varprognos 2019 férvantas saldot i de offentliga finanserna aterga till
ett Overskott pa 3,0 % av BNP 2019. Med oférandrad politik forutser kommissionen ett
samlat dverskott pa 2,8 % av BNP ar 2020.

Den flerdriga utvecklingsbanan i stabilitetsprogrammet visar samlade &verskott under
prognosperioden. | stabilitetsprogrammet forutses framfor allt ett samlat Gverskott pa 3,0 %
av BNP 2019 och 2,6 % av BNP 2020. Stabilitetsprogrammet och kommissionens varprognos
2019 forutspar alltsa ungefar lika stora samlade dverskott 2019. Nér det géller 2020 beror den
begransade skillnaden mellan kommissionens prognos och stabilitetsprogrammet pa att
kommissionens prognos utgar fran andra makroekonomiska antaganden, en starkare
inkomstutveckling baserat pa tidigare utveckling och mer forsiktiga utgiftsantaganden.

Det offentliga samlade underskottet lag pa 4,8 % av BNP 2018, dvs. med god marginal dver,
och inte néara fordragets referensvarde pa 3 % av BNP.

Referensvérdet pa 3 % av BNP Gverskreds inte undantagsvis 2018, eftersom det varken var
foljden av en ovanlig handelse eller en allvarlig konjunkturnedgang enligt fordraget och
stabilitets- och tillvaxtpakten. | sin varprognos 2019 forutser kommissionen en fortsatt stark
tillvaxt 2019 pa 3,1 % och en viss nedgang 2020 till 2,7 %.

Overskridandet av referensvardet pa 3 % av BNP ér tillfalligt enligt fordraget och stabilitets-
och tillvaxtpakten. Framfor allt pekar kommissionens och stabilitetsprogrammets
budgetprognoser pa att saldot i de offentliga finanserna fran och med 2019 kommer att
vandas till ett éverskott och darmed inte dverskrida referensvardet.

Sammanfattningsvis kan konstateras att underskottet 2018 Iag 6ver och inte nara fordragets
referensvérde pa 3 % av BNP. Referensvardet anses inte ha 6verskridits undantagsvis, men
daremot tillfalligt i den mening som avses i fordraget och stabilitets- och tillvaxtpakten.
Analysen tyder darfor pa att underskottskriteriet enligt fordraget och foérordning (EG) nr
1467/97 pa grundval av utfallsdata for 2018 vid forsta anblicken — innan alla relevanta
faktorer som beskrivs nedan har beaktats — inte uppfylldes.

3. SKULDKRITERIET

Den offentliga bruttoskuldkvoten steg till 102,5 % 2018, vilket delvis upphévde den kraftiga
nedgangen till 95,8 % av BNP 2017. Okningen berodde framst pa emissionerna av en serie
statsobligationer i april och juli 2018 i samband med de statliga stodatgarderna for
forséljningen och den ordnade avvecklingen av Cyprus Cooperative Bank, vilka uppgick till
15% av BNP (3,2 miljarder euro). Detta ledde till en betydande, positiv stock-
[flodesjustering 2018 som fick skuldkurvan att skifta uppét. Ar 2018 steg skuldkvoten dock
med bara 7 procentenheter jamfort med aret innan, eftersom den starka, underliggande



offentligfinansiella utvecklingen, ”snobollseffekten” och aktiva skuldforvaltningsoperationer
delvis uppvéagde den skulddkning som hade att géra med Cyprus Cooperative Bank.
Skuldutvecklingen diskuteras mer ingaende i avsnitt 4.3.

| varprognosen 2019 forutser kommissionen en stadig minskning av skulden de narmaste
aren, till 96,5 % av BNP 2019 och under 90 % av BNP 2020.

Enligt stabilitetsprogrammet kommer skuldkvoten att minska kraftigt under perioden 2019
2022 till foljd av framst hoga primara Overskott (Over 4,0 % av BNP) och en stark tillvéxt i
BNP i I6pande priser. Den offentliga skulden berdknas minska till 95,7 % av BNP 2019 och
ytterligare till under 90 % av BNP 2020. Skillnaden jamfort med kommissionens prognos,
som utgar fran oftrandrad politik, beror framst pa mer optimistiska tillvaxt- och
inflationsprognoser och en lagre stock-/flodesjustering.

Tabell 2: Uppfyllande av riktmérke for skuldminskning

2019
2017 2018 2020

COM SP COM SP
Bruttoskuldkvot 95,8 102,5 96,4 95,7 89,9 89,1
Avstand till skuldriktmérket ** -6,5 27 -47 -8,7
Strukturell anpassning 3 0,2 0,7

Att jamféras med:

Nodvandig anpassning * 12 37

Kalla: Stabilitetsprogrammet 2019 (SP), kommissionens varprognos 2019 (COM) och kommissionens berakningar.
Anm.

Y Inte relevant for medlemsstater som omfattades av ett underskottsforfarande i november 2011 och under tre

ar efter det att det alltfor stora underskottet har korrigerats.

2visar skillnaden mellan skuldkvoten och skuldriktmarket. Ett positivt tal visar att den beraknade
bruttoskuldkvoten inte uppfyller riktmarket for skuldminskning.

® Géller bara under den tredriga 6vergangsperiod som tog vid nar det alltfor stora underskottet hade
korrigerats inom ramen for det underskottsforfarande som pagick i november 2011.

4Anger den resterande strukturella anpassning under dvergangsperioden som — om den uppnds —
sakerstaller att medlemsstaten kommer att uppfylla riktméarket for skuldminskning vid évergangsperiodens
slut, under antagande om att budgetprognoserna i COM(SP) for de foregéende aren uppnas.

Fran det att underskottsforfarandet upphévdes 2015 tog en tredrig 6vergangsperiod vid for
Cyperns uppfyllande av riktmarket for skuldminskning. Overgangsperioden I6pte fran 2016
till och med 2018. Eftersom den offentliga skuldsattningen forvéntas ligga kvar éver 60 % av
BNP galler riktmarket for skuldminskning fran och med 2019.

De uppgifter som rapporterats visar att Cypern gjorde tillrdckliga framsteg mot riktmaérket for
skuldminskning 2018 (se tabell 2), eftersom féréandringen i det strukturella saldot berdknas ha
overtraffat minimikravet pa linjar, strukturell anpassning 2018 (med 4,3 % av BNP).

| kommissionens varprognos 2019 forutses Cypern dessutom uppfylla riktmarket for
skuldminskning 2019 och 2020, eftersom skuldkvoten berédknas understiga riktméarket, med
ett negativt gap till skuldriktmarket pa 6,5 % av BNP respektive 4,7 % av BNP.

Cypern forvantas dven i scenariot i stabilitetsprogrammet uppfylla skuldkriteriet 2019 och
2020. Cypern forvantas uppna riktmarket for skuldminskning, vilket framgar av ett negativt
gap till skuldriktmarket pa 9,1 % av BNP respektive 8,7 % av BNP.



Cypern uppfyller alltsa skuldkriteriet sdsom det definieras i fordraget och i férordning (EG)
nr 1467/97.

4, RELEVANTA FAKTORER

I sin rapport ska kommissionen enligt artikel 126.3 “dven beakta huruvida den offentliga
sektorns underskott Gverstiger utgifterna for de offentliga investeringarna samt alla 6vriga
faktorer av betydelse, inbegripet medlemsstatens ekonomiska och budgetméssiga lage pa
medellédng sikt”. Dessa faktorer beskrivs nirmare i artikel 2.3 i forordning (EG) nr 1467/97,
dar det faststills att “eventuella andra faktorer som enligt den berérda medlemsstaten har
betydelse for en samlad beddmning av om underskotts- och skuldkriterierna uppfylls och som
medlemsstaten har forelagt radet och kommissionen” ska beaktas.

Enligt artikel 2.4 i forordning (EG) nr 1467/97 ska relevanta faktorer beaktas vid
beddmningen av om underskottskriteriet uppfylls. Om den offentliga skuldkvoten dverstiger
referensvardet ska dock dessa faktorer beaktas under de steg som foregar beslutet om
forekomsten av ett alltfor stort underskott (vilket foreskrivs i artikel 126.4-6 i fordraget) bara
om féljande dubbla villkor &r helt uppfyllt, ndmligen att det offentliga underskottet ligger
néra referensvardet och att dess dverskridande av referensvardet ar tillfalligt. Eftersom den
offentliga skuldkvoten uppgar till 102,5 % av BNP och underskottet till 4,8 % av BNP, och
darmed inte ligger nara fordragets referensvérde, kan relevanta faktorer darfor inte beaktas
under de steg som foregar beslutet om att det foreligger ett alltfor stort underskott i Cypern.

Enligt artikel 2.6 i forordning (EG) nr 1467/97 ska, om radet beslutar att ett alltfor stort
underskott foreligger i en medlemsstat, relevanta faktorer beaktas under de foljande skedena i
forfarandet, sarskilt vid faststallandet av en tidsfrist for att korrigera det alltfor stora
underskottet, och i forekommande fall nar denna tidsfrist forlangs.

| foljande delavsnitt bedoms i tur och ordning 1) budgetstéliningen pa medellang sikt, bl.a.
efterlevnaden av den nodvandiga anpassningsbanan mot det medelfristiga malet och
utvecklingen av offentliga investeringar, 2) offentlig skuldsattning, skuldutveckling och
skuldhallbarhet pa medellang sikt, 3) ekonomiskt lage pa medellang sikt, 4) andra faktorer
som kommissionen beddmt vara relevanta, och 5) andra faktorer som medlemsstaten hanvisat
till.

4.1. Budgetstallning pa medellang sikt

Efterhandsbeddmningen av om Cypern uppfyller den forebyggande delens krav visar att det
strukturella saldot visade ett 6verskott pa 2,0 % av BNP 2018, vilket ligger klart dver det
medelfristiga malet om en budget som i strukturella termer &r i balans. Enligt kommissionens
varprognos 2019 forvantas Cypern fortsatta att ligga over sitt medelfristiga budgetmal 2019
och 2020.

Samlat saldo, strukturellt saldo och anpassning mot det medelfristiga malet
Samlat saldo

Cyperns samlade saldo véande fran ett Gverskott pa 0,3 % av BNP 2016 och 1,8 % av BNP
2017 till ett underskott pa 4,8 % av BNP 2018. Inkomstkvoten steg med 0,8 procentenheter
till foljd av en stark ekonomisk tillvaxt, stigande skatteintdkter och gynnsam
arbetsmarknadsutveckling. Utgiftskvoten steg med 7,3 procentenheter, vilket framst berodde



pa effekterna av statliga stodatgarder infor forsaljningen och den ordnade avvecklingen av
Cyprus Cooperative Bank. | sin varprognos 2019 forutser kommissionen ett offentligt
overskott pa 3,0 % av BNP 2019 och 2,8 % av BNP 2020. | stabilitetsprogrammet ar malet ett
samlat dverskott pa 3,0 % av BNP 2019 och 2,6 % av BNP 2020.

Medelfristigt mal och strukturellt saldo

Cyperns strukturella saldo visade ett Gverskott pa 2,0 % av BNP 2018, vilket var en héjning
fran 1,3 % av BNP 2017 och 1,1 % av BNP 2016. Det strukturella saldot for 2018 Iag darfor
avsevart over det medelfristiga malet om en budget som i strukturella termer &r i balans.

| sin varprognos 2019 raknar kommissionen med att det strukturella 6verskottet kommer att
krympa till 1,1 % av BNP 2019 och 0,7 % av BNP 2020, delvis till foljd av det véxande
positiva produktionsgapet. Det omréknade strukturella saldot berdknas pa grundval av
informationen i stabilitetsprogrammet uppga till 1,5 % av BNP 2019, 1,0 % av BNP 2020 och
krympa ytterligare under programperioden. Bade i kommissionens varprognos 2019 och i
stabilitetsprogrammet forvantas det strukturella saldot fortsdtta att ligga Over det
medelfristiga malet 2019 och 2020. Skillnaden jamfort med kommissionens prognos beror pa
skillnaden i forvantat samlat éverskott och prognosen om ett mindre produktionsgap, vilket
leder till en mindre konjunkturrensning.

Offentliga investeringar

Efter bottennivan pa 2,1 % av BNP 2014 steg de offentliga investeringarna i Cypern till
2,7% av BNP 2017 och lag darmed i niva med EU-genomsnittet. De offentliga
investeringarna steg ytterligare till 5,5 % av BNP 2018, dven om det framst berodde pa att tva
nya foretag inkluderades i sektorn offentlig férvaltning (Sedipes och Kedipes) till foljd av
forsaljningen och den ordnade avvecklingen av Cyprus Cooperative Bank. Framfor allt
registrerade dessa foretag investeringar pd omkring 670 miljoner euro, vilket motsvarade
fasta tillgangar som stalldes som sakerhet av gamla Cyprus Cooperative Bank. De offentliga
investeringarna i Cypern utgjorde 7,3 % av de totala offentliga utgifterna 2017 och 12,4 %
2018.

Enligt stabilitetsprogrammet 2019 kommer offentliga investeringar att minska till omkring
2,0 % av BNP under prognosperioden.

Regeringens viktigaste investeringsprioriteringar beskrivs i dess strategiforklaring. Enligt det
nationella reformprogrammet for 2019 &r strategins Overgripande syfte att Oka
tillvaxtpotentialen, starka konkurrenskraften och varna en langsiktigt hallbar tillvéaxt. For att
gora Cypern mer attraktivt for investerare ligger tonvikten pa reformer som syftar till att
skapa ett effektivt foretagsklimat, underlatta investeringar, frdmja béttre lagstiftning och
effektivisera forfaranden. Andra prioriteringar handlar om reformer for att effektivisera den
offentliga sektorn, framja sma och medelstora foretag samt foretagande, och effektivisera
rattsskipningen. Dessa reformer beaktas &ven i de landsspecifika rekommendationerna.
Framover forvantas investeringar (bade offentliga och privata) inriktas pa energi, turism,
sjofart, industri, utbildning, hélsa, rattsvasende, forskning och innovation, digitalisering och
miljo.

4.2.  Offentlig skuldsattning pa medellang sikt

Aven om den offentliga skulden 6kade 2018 pa grund av att stodatgarderna for banker delvis
upphavde minskningen 2017, forvantas den fran och med 2019 stadigt minska eftersom de



priméra budgettdverskotten forvantas vara fortsatt hoga och tillvaxten i BNP i I6pande priser
stark. Enligt kommissionens analys av de offentliga finansernas hallbarhet finns det
emellertid fortfarande offentligfinansiella risker. Framfor allt gor den hoga offentliga
skulden Cypern sarbart for potentiella finansiella eller ekonomiska chocker. Riskerna
minskas nagot av att finansieringsbehoven pa medellang sikt &r begrénsade och av att
finansmarknadens syn pa Cyperns statsfinansiella risk forbéattrats.

Skuldutveckling

Efter att ha minskat kraftigt (med nastan 10 procentenheter) till 95,8 % av BNP i slutet av
2017 steg den offentliga skulden till 102,5 % av BNP i slutet av 2018. Okningen var framst
en engangseffekt av det statliga stodet infor forséljningen och den ordnade avvecklingen av
Cyprus Cooperative Bank, framfor allt emissionerna av en serie statsobligationer i april och
juli 2018 som uppgick till 15 % av BNP (3,2 miljarder euro). Denna transaktion ledde till att
Cyperns skuldkurva skiftade uppat. Ar 2018 steg skuldkvoten dock med bara 7
procentenheter jamfért med 2017, eftersom den starka, underliggande offentligfinansiella
utvecklingen, ’snobollseffekten” (dvs. fordndringar i skuldkvoten som beror pa skillnaden
mellan nominell tillvéxt och ranta) och aktiva skuldférvaltningsoperationer delvis uppvégde
den skulddkning som hade att géra med Cyprus Cooperative Bank. | den sistndmnda ingick
aterbetalning av en del av skulden med ackumulerade kassabehallningar, i synnerhet betalade
staten i december 2018 hela skulden till Cyperns centralbank (483 miljoner euro eller 2,3 %
av BNP).

Enligt kommissionens varprognos 2019 kommer skuldkvoten minska stadigt till 96,4 % av
BNP 2019 och ytterligare till under 90 % av BNP 2020. Minskningen beror framst pa
forvantningar om hoga priméara budgetdverskott pa omkring 5 % av BNP och en stark tillvaxt
i BNP i I6pande priser.

Enligt stabilitetsprogrammet forvéntas den offentliga skulden minska kraftigt under perioden
2019-2022. Den offentliga skulden forvantas minska kraftigt till 95,7 % av BNP 2019 och
ytterligare till under 90 % av BNP 2020. Kommissionen raknar i sin varprognos 2019 med en
mindre skuldminskning &n stabilitetsprogrammet, framfor allt pa grund av mer forsiktiga
tillvaxt- och inflationsprognoser och en storre stock-/flodesjustering (i form av ackumulering
av finansiella tillgangar).

Ranteutgifter

| linje med den allménna trenden i euroomradet &r rantorna pa cypriotiska skuldinstrument
historiskt laga. Rantorna pa den 7-ariga obligationen Iag pa omkring 0,9 % i slutet av april
2019, medan rantan pa den 10-ariga obligationen var omkring 1,4 % och har natt rekordlaga
nivaer sedan 2015. Enligt de uppgifter som rapporterats har den implicita rantan sjunkit de
senaste aren, fran 3,0 % 2015 till 2,4 % 2018. Den forvantas ligga kvar pa omkring 2,4 % av
BNP 2019.

Skuldhallbarhet

De cypriotiska myndigheterna har dragit nytta av det gynnsamma marknadsléget for att
refinansiera den utestaende skulden till mycket lagre ranta och betydligt langre Ioptider.

Analysen av de offentliga finansernas hallbarhet pekar pa offentligfinansiella risker pa kort
sikt, &ven om det stora priméra Overskott som forutses bor gora det mojligt att minska



statsskulden vasentligt 2019 och darmed i nagon man minska denna risk. SO-indikatorn
signalerar offentligfinansiell stress pa ett ars sikt®. Sarbarheter beror bade pa de offentliga
finanserna och pa finanssektorn/konkurrenskraften. Orsaken ar framst engangseffekterna av
bankstodet, som ledde till en férsamring av flera offentligfinansiella variabler, t.ex.
primarsaldot och den offentliga netto- och bruttoskulden 2018, samt den hdga
skuldsattningen inom den privata sektorn. Finansmarknadens syn pa Cyperns statsfinansiella
risk har slutligen forbéttrats, vilket har minskat de riskerna pa kort sikt.

Pa medellang och lang sikt foreligger risker for hallbarheten i Cyperns offentliga finanser. Att
Si1-indikatorn for hallbarhetsgapet dr negativt visar att det inte behovs nagon omedelbar
finanspolitisk anpassning for att fa ned skulden under referensvardet pa 60 % av BNP fram
till 2033 och att risken darfor ar 1ag pa medellang sikt. Skuldhallbarhetsanalysen visar dock
att skuldkvoten skulle minska till strax éver den kritiska 60-procentsgransen 2029, vilket
pekar pa en medelhdg risk.” Pa lang sikt bedéms risken for halbarheten i Cyperns offentliga
finanser vara medelhdg. S2-indikatorn for hallbarhetsgapet visar pa lag risk, medan
skuldhallbarhetsanalysen visar pa medelhdg risk pa lang sikt pa grund av sarbarheter till foljd
av den hdga skuldbordan.

De risker som tas upp ovan och den hoga offentliga skuldsattningen understryker vikten av
finanspolitisk disciplin pa medellang till lang sikt och av att fortsatta med tillvaxtframjande
strukturreformer for att se till att den offentliga skulden minskar.

4.3, Ekonomiskt lage pa medellang sikt

Trots att flera strukturreformer har genomforts ar Cyperns potentiella tillvaxt fortfarande
begréansad eftersom gamla problem finns kvar, bl.a. den mycket stora andelen nodlidande lan
inom finanssektorn och en hog privat och offentlig skuldsattning. Cypern gjorde vissa
framsteg nar det galler de landsspecifika rekommendationerna for 2018, i synnerhet genom
att genomféra viktiga atgarder inom ramen for en omfattande strategi for att minska andelen
nodlidande lan, underlatta tillgangen till finansiering for sma och medelstora foretag och
forbereda genomforandet av den forsta fasen av det nationella hélso- och sjukvardssystemet.

Konjunkturlage, potentiell tillvaxt och inflation

Cypern var ett av de europeiska lander som drabbades hardast av den globala ekonomiska
recessionen och begarde darfor finansiellt stod utifran. Landet genomgick ett ekonomiskt
anpassningsprogram under perioden 2013-2015 som framst var inriktat pa finanssektorn.
Trots detta kvarstod en del gamla problem, vilket framgick av forsaljningen och den ordnade

For mer information, se Fiscal Sustainability Report 2018, European Economy Institutional Paper, nr
094.

Skuldhallbarhetsanalysen utgar fran kommissionens varprognos 2019 (for 2019 och 2020). Né&r det
galler tiden efter 2020 baseras analysen pa foljande standardantaganden i kommissionens metod: i) det
strukturella primarsaldot, ej inraknat aldrandekostnader, fortsatter att visa ett Gverskott pa 2,7 % av
BNP under antagande om “ofdréndrad finanspolitik™, ii) inflationen narmar sig 2,0 % fram till 2023
och &r darefter stabil, iii) den langa realrintan pa nya och forlangda lan konvergerar linjért till 3 % (5 %
i nominella termer) fram till slutet av den 10-driga prognosperioden, i linje med de antaganden som
overenskommits med arbetsgruppen for aldrandekostnader under Kommittén for ekonomisk politik
(EPC), iv) BNP i fasta priser 6kar i den takt som beréknats enligt metoder som éverenskommits med
EPC:s arbetsgrupp for produktionsgap fram till t+10 och darefter enligt prognoser fran Europeiska
kommissionen — arbetsgruppen for aldrandekostnader (genomsnittstakt pd omkring 1,5 % under aren
2018-2029), och v) aldrandekostnaderna utvecklas enligt prognoserna i &ldranderapporten fran 2018.



avvecklingen av den nést storsta banken (Cyprus Cooperative Bank) 2018. Under 2012—-2014
upplevde Cypern en recession, men sedan 2015 har landet haft en real tillvéaxt. Fran och med
2016 har Cypern upplevt en stark konjunkturuppgang med en arlig real tillvaxt pa over 4 %
2016-2017 och nara 4 % 2018. Arbetsmarknaden gjorde en stark aterhamtning och
sysselsattningen har pa senare tid 6kat med omkring 4 % om aret, medan I6nerna har stigit
mattligt. Arbetslosheten sjonk fran nastan 17 % nar krisen var som varst till 7,1 % i februari
2019. Aven langtidsarbetslosheten har minskat pa senare tid.

Tabell 3: Makroekonomisk utveckling och budgetutveckling (% av BNP)

2019 2020
2016 | 2017 | 2018

COM SP COM SP
BNP i fasta priser (fordndring i %) 48 4,5 3,9 31 3,6 2,7 3,2
Potentiell BNP (férandring i %) 08 2,1 19 21 2,8 21 31

- — -

Produktionsgap (i % av potentiell 15 08 28 38 30 43 31
BNP)
Saldo i de offentliga finanserna 0,3 18 -4.8 3,0 3 2,8 2,6
Primérsaldo 31 43 -2,3 54 53 49 4.8
Ifng_angsatgarder och andra tillfalliga 01 0,0 82 0,0 0,0 00 0,0
atgarder
Offentliga fasta bruttoinvesteringar 25 2,7 55 2,2 2,1 2,2 2
Konjunkturrensat saldo 11 13 -6,2 11 15 0,7 1,0
Konjunkturrensat primarsaldo 3,8 3,9 -3,7 3,5 3,8 2,7 2,2
Strukturellt saldo (i) 11 13 2,0 11 15 0,7 1
Strukturellt primarsaldo 39 3,9 4,5 3,5 3,8 2,7 2,2

Kalla: Stabilitetsprogrammet 2019 (SP) och kommissionens varprognos 2019 (COM)
Anm.
(i) Konjunkturrensat saldo exklusive engangsatgarder och tillfalliga atgarder.

Den reala tillvaxten forvantas vara stark framover tack vare den inhemska efterfragan,
narmare bestamt privatkonsumtion och investeringar. BNP-tillvaxten beraknas till 3,1 %
2019 och 2,7 % 2020 enligt kommissionens varprognos 2019. Inflationen i Cypern har i flera
ar varit, och forvantas aven forbli, mycket dampad. HIKP ser ut att stiga till 0,9 % 2019 (efter
en inflation pa 0,8 % 2018) och ytterligare till 1,1 % 2020. Trots att flera strukturreformer har
genomforts ar Cyperns potentiella tillvaxt fortfarande begransad eftersom gamla problem
finns kvar, t.ex. den mycket stora andelen nédlidande Ian inom finanssektorn och en hdg
privat och offentlig skuldsattning. Den potentiella tillvaxten beréknas till omkring 2 % under
perioden 2018-2020, dar det storsta bidraget kommer fran kapitalbildning, foljt av den totala
arbetskraften (det sistnamnda till foljd av okad sysselsattning). Efter flera ar av negativa
bidrag beréknas den totala faktorproduktiviteten bli positiv 2019 och 2020, men fortfarande
ligga mycket néra noll.

Produktionsgapet &r, och blir alltmer, positivt. Det forvantas véxa fran 2,8 % 2018 till 4,3 %
2020.



Strukturreformer

| sitt nationella reformprogram?®, som antogs den 15 april 2019, bekraftar Cyperns regering
sitt atagande att genomfora ett langtgdende strukturreformprogram som ska bidra till en
langsiktigt hallbar tillvaxt. De viktigaste reformprioriteringarna i det nationella
reformprogrammet ar inriktade pa de utmaningar som konstaterades i de landsspecifika
rekommendationerna 2018° och Cyperns landsrapport 2019*.

I Cyperns landsrapport 2019 konstaterades att medlemsstaten sammantaget gjort vissa
framsteg i genomférandet av de landsspecifika rekommendationerna for 2018. Det har
narmare bestamt gjorts betydande framsteg i genomfoérandet av viktiga atgarder inom ramen
for en omfattande strategi for att minska andelen nodlidande lan, bl.a. genom en forstarkning
av regelverket for insolvens, utméatning och forsaljning av lan. Cypern har gjort vissa
framsteg nar det galler sma och medelstora foretags tillgang till finansiering genom att
lansera nya finansieringsinstrument och forbereda genomfdrandet av den forsta fasen av det
nationella sjukvardssystemet. Pa foljande omraden har landet bara gjort begransade framsteg:
i) reformen av den offentliga forvaltningen och lokala myndigheter, ii) genomférandet av
planerade privatiseringsprojekt, iii) effektivitetsbristerna i rattssystemet, iv) inrattandet av ett
tillforlitligt system for Gverforing och utfardande av dganderéttsbevis, v) effektiviseringar
inom statliga arbetsformedlingar for att nd ut till unga personer, och vi) reformering av
utbildningssystemet. Inga framsteg har gjorts nar det géller att starka tillsynen Over
forsakringsforetag och pensionsinstitut eller forenkla administrativa rutiner i samband med
stOrre investeringar.

| februari 2019 slog kommissionen vidare fast att Cypern har alltfér stora makroekonomiska
obalanser i form av en hog privat skuld, offentlig skuld och utlandsskuld samt stora stockar
nodlidande lan i ett lage med fortfarande relativt hdg, om an minskande, arbetsloshet och
svag potentiell tillvéxt.

4.4, Andra faktorer som kommissionen beddomt vara relevanta

For att varna den finansiella stabiliteten antog regeringen flera atgarder for att stodja en
forsaljning och ordnad avveckling av Cyprus Cooperative Bank. Dessa stodatgarder for
finanssektorn ledde till ett underskott i de offentliga balanserna 2018 och fick den offentliga
skulden att oka 2018, sasom beskrivs i avsnitt 4.2 och 4.3 ovan. Engangseffekterna av
bankstodet paverkade framfor allt saldot i de offentliga finanserna negativt med 8,3 % av
BNP (1,7 miljarder euro) 2018.'* Emissionerna av en serie statsobligationer i samband med

Cyperns nationella reformprogram 2019. https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2019-european-
semester-national-reform-programme-cyprus-en.pdf

K https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CEL EX:32018H0910(12)&from=EN

10 Cyperns landsrapport 2019. https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/2019-european-
semester-country-report-cyprus_en.pdf

Den offentligfinansiella effekten 2018 p& 1,7 miljarder euro av bankstddatgarderna i samband med
Cyprus Cooperative Bank har i huvuddrag beriknats pa foljande satt: i) en kapitaloverforing pa 710
miljoner euro, dvs. forvarvsvardet (2,17 miljarder euro) minus det reala vardet av nodlidande 1an som
Overtagits av de nya bolagen (1,46 miljarder euro, som &r det reala vérdet av de nodlidande lanens
nominella varde, dvs. 20,94 % av 6,97 miljarder euro), ii) en investering pa omkring 670 miljoner euro,
som motsvarar de fasta tillgangar som stalldes som sakerhet av gamla Cyprus Cooperative Bank, iii)
garantin fran Hellenic Bank (dvs. kapitaloverféringen) pa 155 miljoner euro, och iv) det frivilliga
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dessa stodatgarder okade vidare den offentliga skulden med 15 % av BNP (3,2 miljarder
euro).

Bland de &vriga faktorer som kommissionen ansag vara relevanta har sérskild hansyn tagits
till budgetmassiga anstrangningar for att framja internationell solidaritet och uppna unionens
politiska mal, skuld som uppstatt i form av bilateralt och multilateralt stéd mellan
medlemsstaterna i samband med atgarder for att trygga den finansiella stabiliteten, och skuld
som harror fran finansiella stabiliseringsatgarder vid allvarliga finansiella storningar (artikel
2.3 i férordning (EG) nr 1467/97).

Enligt artikel 12.1 i férordning (EU) nr 473/2013 ska denna rapport &ven beakta ’[i] vilken
utstrackning den berérda medlemsstaten har beaktat kommissionens yttrande som avses i
artikel 7.1” 1 samma forordning. I sitt yttrande om Cyperns utkast till budgetplan 2019 slog
kommissionen fast att Cypern uppfyllde stabilitets- och tillvaxtpaktens bestimmelser 2018
och 2019 och uppmanade myndigheterna att genomfora 2019 ars budget*?. Budgeten antogs
av parlamentet den 14 december 2018 utan nagra storre andringar jamfort med utkastet till
budgetplan. Av det fatal kompletterande atgarder som godkéndes for 2019 ars budget var
sankningen av punktskatten pa branslen den atgard som har den storsta beraknade effekten pa
inkomstssidan 2019 (0,3 % av BNP).

4.5. Andra faktorer som medlemsstaten aberopat

Den 31 maj 2019 overlamnade de cypriotiska myndigheterna en skrivelse om relevanta
faktorer i enlighet med artikel 2.3 i férordning (EG) nr 1467/97. Den analys som presenteras i
foregaende avsnitt av denna rapport omfattar i stort sett de centrala faktorer som aberopats av
myndigheterna.

De cypriotiska myndigheterna framhaller att den offentligfinansiella utvecklingen i Cypern
fortfarande ar stark och att dverskridandet av referensvardet pd 3 % av BNP 2018 helt och
hallet beror pa det statliga engangsstodet till Cyprus Cooperative Bank. Enligt skrivelsen
ansags engangsstodet till Cyprus Cooperative Bank vara nodvandigt av hansyn till den
finansiella stabiliteten, eftersom det underlattade bankens uttrade fran finansmarknaden
genom att en del av banken avvecklades under ordnade former, medan en del av
verksamheten saldes till en annan bank.

Myndigheterna uppger nadrmare bestamt att forsamringen av de offentliga finanserna 2018,
fran ett overskott pa 1,8 % av BNP 2017 till ett underskott pa 4,8 % av BNP 2018 enbart
berodde pa engangsstodet till Cyprus Cooperative Bank. Myndigheterna pekar ocksa pa att
det offentliga samlade saldot, minus dessa engangsatgarder, visade ett Gverskott pa omkring
3,4 % av BNP 2018, vilket var en forbattring med 1,6 procentenheter jamfoért med aret innan
och en positiv avvikelse med 0,5 procentenheter fran malet i utkastet till budgetplan 2019.
Den strukturella budgetstéllningen forbattrades 2018 till ett 6verskott pa 2 % av BNP jamfort
med ett Gverskott pa 1,3 % av BNP 2017.

avgangsprogrammet (ersittning for fortida pension) for personalen pa Cyprus Cooperative Bank (dvs.
kapitalverforingen) pa 133 miljoner euro.

| sitt yttrande framholl kommissionen dock att varken utkastet till budgetplan 2019 eller
kommissionens hostprognos 2018 tog hansyn till den underskottshojande engdngseffekten 2018 av
bankstodatgarderna avseende Cyprus Cooperative Bank.
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Enligt skrivelsen forvéantas det offentliga samlade underskottet dessutom korrigeras 2019.
Framfor allt forvantas det offentliga samlade saldot aterga till ett Gverskott pa omkring 3 %
av BNP 2019 och 2,8 % av BNP 2020 till féljd av en normalisering av den ekonomiska
aktiviteten och ett ljusare lage pa arbetsmarknaden. | skrivelsen anges att det strukturella
saldot forvantas visa ett fortsatt Overskott under perioden 2019-2020 och darmed Overtréffa
det medelfristiga budgetmalet.

5. SLUTSATSER

Den offentliga bruttoskulden har legat 6ver referensvérdet pa 60 % av BNP sedan 2011 och
rapporterades uppga till 102,5 % av BNP ar 2018. | kommissionens varprognos 2019 och
stabilitetsprogrammet forvéntas skulden minska stadigt 2019 till under 100 % av BNP.
Cypern uppfyller 6vergangsregeln for skuldkriteriet 2018 och forvantas uppfylla riktmarket
for skuldminskning 2019 och 2020. Detta tyder pa att fordragets skuldkriterium ar uppfylit.

Efter samlade offentliga 6verskott pa 0,3 % av BNP 2016 och 1,8 % av BNP 2017 véande det
samlade saldot i Cyperns offentliga finanser och blev ett underskott pa 4,8 % av BNP 2018,
vilket ar langt 6ver fordragets referensvarde pd 3 % av BNP. Utan bankstodsatgardernas
engangseffekt pa 8,3 % av BNP skulle saldot i de offentliga finanserna ha varit ett 6verskott
pa 3,5 % av BNP 2018. Enligt kommissionens varprognos 2019 och stabilitetsprogrammet
kommer det samlade saldot i de offentliga finanserna att aterga till ett 6verskott pa omkring
3 % av BNP 2019 och 6éver 2,5 % av BNP 2020 och darmed med god marginal vara forenligt
med referensvérdet (med mer &n 5,5 procentenheter). Referensvérdet Overskreds inte
undantagsvis i den mening som avses i fordraget och stabilitets- och tillvaxtpakten 2018, men
daremot tillfalligt. Detta tyder vid forsta anblicken pa att underskottskriteriet sdsom det
definieras i fordraget inte uppfylldes 2018.

| enlighet med fordraget granskas dven relevanta faktorer i denna rapport. En sadan relevant
faktor ar att det offentliga samlade underskottet 2018, inklusive &verskridandet av
referensvardet, helt och hallet berodde pa engangseffekten pa 8,3% av BNP av
bankstodsatgarderna, som &ven bidrog till att den offentliga skulden Okade 2018. Det
strukturella saldot visade dessutom ett Gverskott pa 2,0 % av BNP 2018 och forvantas ligga
kvar Gver det medelfristiga malet om en budget som i strukturella termer &r i balans 2019 och
2020. Eftersom skuldkvoten Gverstiger referensvardet pa 60 % och det dubbla villkoret inte &r
uppfyllt — dvs. att underskottet ska ligga nara referensvérdet och 6verskridandet vara
tillfalligt — kan de relevanta faktorerna dock inte beaktas under de steg som foregar beslutet
om férekomsten av ett alltfor stort underskott i Cypern.

Cypern forvantas samtidigt uppfylla samtliga krav i stabilitets- och tillvéxtpakten 2019 och
2020, bl.a. genom att dvertraffa det medelfristiga budgetmalet och ha ett betydande offentligt
Overskott, vilket sakerstdller att underskottskriteriet och riktmérket for skuldminskning
uppfylls. Mot bakgrund av ovanstdende vore det ur budgetdvervakningssynpunkt inte
meningsfullt att inleda ett forfarande vid alltfér stora underskott. Kommissionen anser darfor
att inga ytterligare atgarder bor vidtas for att fatta ett beslut om att det foreligger ett alltfor
stort underskott.
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