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Med denna rapport om forvarningsmekanismen inleds den tionde arliga omgangen av forfarandet vid
makroekonomiska obalanser (obalansférfarandet). Syftet med forfarandet ar att upptécka, forebygga
och korrigera obalanser som inverkar negativt pa ekonomin i medlemsstaterna, Ekonomiska och
monetdra unionen eller unionen som helhet, och att driva pa lampliga politiska atgarder.
Obalansforfarandet ingar i den europeiska planeringsterminen for samordning av den ekonomiska
politiken for att sakerstalla att de analyser och rekommendationer som gdrs inom andra ekonomiska
dvervakningsverktyg ar samstammiga (artiklarna 1 och 2 i férordning (EU) nr 1176/2011).*

Arets omgéng av den europeiska planeringsterminens normala Gvervakningscykel, daribland
genomforandet av obalansforfarandet, har anpassats mot bakgrund av inrattandet av faciliteten for
aterhamtning och resiliens. Den arliga strategin for hallbar tillvaxt, som antogs i mitten pa
september 2020, ger en o&verblick over det ekonomiska och sociala laget i EU, faststaller
Overgripande politiska prioriteringar for unionen och ger strategisk vagledning for genomférandet av
faciliteten for aterhamtning och resiliens.

Denna rapport om férvarningsmekanismen baseras pa en ekonomisk avlasning av en resultattavla
med utvalda indikatorer, som kompletteras med ett storre antal hjalpindikatorer, analytiska verktyg
och bedémningsverktyg och annan relevant information, bland annat nyligen publicerade data och
prognoser. Arets rapport omfattar en forstarkt framatblickande beddmning av risker fér den
makroekonomiska stabiliteten och utvecklingen av de makroekonomiska obalanserna. Rapporten
omfattar ocksa en analys av hur medlemsstaternas makroekonomiska obalanser paverkar hela
euroomradet.

| rapporten faststalls vilka medlemsstater som maste omfattas av fordjupade granskningar for att
bedéma om de har obalanser som kraver politiska atgarder (artikel 5 i férordning (EU) nr
1176/2011). Utifran de diskussioner om rapporten som férs med Europaparlamentet och samt i radet
och Eurogruppen gor kommissionen dérefter de fordjupade granskningarna av dessa medlemsstater.
De fordjupade granskningarna kommer att publiceras under varen 2021 och ligga till grund for
kommissionens bedémning av om makroekonomiska obalanser foreligger och deras allvar samt om
det finns brister i politiken.

1. SAMMANFATTNING

Arets rapport om férvarningsmekanismen har sammanstéllts i ett l4ge préaglat av coronakrisen.
Med tanke pa hur snabbt och patagligt coronakrisen har paverkat de ekonomiska forhallandena omfattar
den ekonomiska avlasning som gors i denna rapport en utokad framatblickande bedémning av riskerna

for den makroekonomiska stabiliteten och utvecklingen av de makroekonomiska obalanserna. Detta

forutsatter att man ser langre &n till de slutliga arsuppgifterna i resultattavlan, som i arets rapport tacker
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perioden fram till slutet av 2019. Darfor bygger arets rapport jamfort med tidigare ars rapporter i hogre
grad pé prognoser och hogfrekvensdata for att fAnga upp coronakrisens potentiella effekter?.

Den europeiska planeringsterminens pagaende évervakningscykel har tillfalligt anpassats for att
sakerstélla ett konsekvent och effektivt genomférande av faciliteten for aterhamtning och
resiliens, och detta paverkar ocksa forfarandet vid makroekonomiska obalanser
(obalansforfarandet). Den arliga strategin for hallbar tillvaxt for 2021, som antogs i mitten av
september, inledde éarets omgang av den europeiska planeringsterminen och innehaller strategisk
végledning for genomférandet av faciliteten for &terhdmtning och resiliens®. For att f& stod fran
faciliteten for aterhamtning och resiliens maste medlemsstaterna anta aterhamtnings- och resiliensplaner
med de reformer och investeringar for att atgarda viktiga ekonomiska utmaningar som ligger i linje med
EU:s prioriteringar och med de landsspecifika rekommendationer som har riktats till medlemsstaterna
pa senare ar och sarskilt i 2019 och 2020 ars omgangar av planeringsterminen. Faciliteten ger ocksa
medlemsstaterna mojlighet att genomfdra reformer och investeringar i linje med de landsspecifika
rekommendationer som galler obalansforfarandet och som é&r inriktade pa de underliggande och
langvariga strukturella orsakerna till befintliga makroekonomiska obalanser. Det gors ingen specifik
dvervakning av politiska atgarder med anledning av de befintliga makroekonomiska obalanserna under
hosten 2020, utan dvervakningen kommer att goras i samband med bedomningen av aterhdamtnings- och
resiliensplanerna’. Nésta omgang fordjupade granskningar ska publiceras varen 2021, tillsammans med
beddmningen av stabilitets- och konvergensprogrammen, och ska noga utvérdera hur allvarliga redan
konstaterade obalanser dr och hur de har utvecklats samt undersoka riskerna for att nya obalanser véxer
fram”.

De flesta befintliga makroekonomiska obalanser har genomgatt en korrigeringsprocess till foljd
av de gynnsamma makroekonomiska forhallanden som radde fére coronakrisen. Flodesobalanser,
tex. alltfor stora bytesbalansunderskott eller tkande kreditfloden, korrigerades under aren efter
finanskrisen 2008 da en bred skuldnedvaxling agde rum i den privata sektorn. Den ekonomiska
expansion som tog fart 2013 bidrog till korrigeringen av stockobalanser, som startade senare och gick
langsammare, genom att driva pa en minskning av privata och offentliga skuldkvoter och
utlandsskuldskvoter och genom att stérka bankernas balansrakningar. Den ekonomiska expansionen har
samtidigt pa senare ar lett till vissa risker for 6verhettning som framst galler den snabba bostadspris-
och konkurrenskraftsutvecklingen, sarskilt i lander med en snabb ekonomisk tillvéxt.

Flera av de befintliga makroekonomiska obalanserna har foérvarrats av coronakrisen och nya
risker tornar upp sig. Det &r i synnerhet de offentliga och privata skuldkvoterna som 6kar. Om vi
blickar framat kan den privata sektorns formaga att betala tillbaka sina lan vara i farozonen pa grund av
den laga ekonomiska aktiviteten och en svag arbetsmarknad. Sadana skuldproblem skulle paverka

2| forordning (EU) 1176/2011 sags uttryckligen att analysen i rapporten kan bygga p& annan relevant information
(artikel 3.2). Resultattavlans data finns i tabell 1 och 2 i slutet av rapporten. Till rapporten hor en statistisk bilaga.

®  COM(2020) 575 final, Arlig strategi  for  héllbar  tillvaixt 2021  finns  p&:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_20 1658

* For medlemsstater med konstaterade obalanser &r den specifika 6vervakningen en riktad dvervakning av de
politiska framstegen for att korrigera obalanser och gér utdver den Gvervakning som gors inom den europeiska
planeringsterminscykeln. Tidigare ar gjordes den pa hosten.

> For de medlemsstater som i februari konstaterades ha obalanser eller alltfér stora obalanser sammanfattas i de
landsspecifika kommentarerna i rets rapport (avsnitt 5) ockséa de senaste landsspecifika rekommendationer som ar
relevanta for obalansforfarandet och de atgarder som vidtagits i landerna for att genomfora dem.
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bankernas balansrakningar och ytterligare skada deras I6nsamhet. Samtidigt véantas den alltfér snabba
arbetskostnads- och bostadsprisutveckling som var utmérkande for tiden precis fore krisen avta, men det
kan uppstd problem om sadana anpassningar 6vergar i en alltfor kraftig korrigering nedat, framfor allt
av bostadspriserna i medlemsstater dar hushallen redan har stora skulder.

Den dévergripande analysen i denna rapport leder till féljande slutsatser:

Bytesbalanserna kommer troligtvis inte att paverkas i ndgon hogre grad i de flesta
medlemsstater till f6ljd av coronakrisen. Bytesbalansunderskotten ar fortsatt mattliga i de flesta
lander. Vissa stora byteshalans6verskott finns kvar men har krympt pa senare ér. Bytesbalanserna
vantas rora sig valdigt lite till foljd av krisen. Det star i skarp kontrast till vad som hande under
den globala finanskrisen, da underskotten i EU-landerna var stora och krisen utloste deras
avveckling. Bakom de stabila bytesbalanssiffrorna doljer sig dock stora fordndringar nér det
géller olika sektors bidrag till den totala utlandsstéliningen, eftersom en stor 6kning av den
privata sektorns finansiella sparande uppvags av en avsevard forsdmring av det offentliga
finansiella sparandet pa grund av regeringarnas insatser for att mildra krisens effekter.

De forbattringar av den finansiella nettoutlandsstallningen som flertalet medlemsstater
redovisat pa senare ar vantas upphora. Medan stora stockar av externa obalanser finns kvar i
flera medlemsstater fortsatte forbattringen av den finansiella nettoutlandsstéllningen i de flesta
lander under 2019 pa grund av bytesbalansutfall som Iag Gver en niva som stabiliserar den
finansiella nettoutlandsstallningen, en nominell BNP-tillvaxt och ibland stora positiva
vérderingseffekter. FramOver vantas forbattringarna av kvoten mellan den finansiella
nettoutlandsstallningen och BNP avstanna, mot bakgrund av det stora BNP-fallet under 2020 och
relativt stabila bytesbalansutfall.

Vissa svarigheter med upplaning i utlandet uppstod i bérjan av coronakrisen i nagra lander
utanfér euroomradet. Kapitalrorelser och véxelkurser for nagra av landerna utanfor
euroomradet utsattes for marknadstryck under en kort period i slutet av mars och i april mot
bakgrund av oOkad riskversion. Trycket har darefter l&ttat till foljd av forbattrade
finansmarknadsresultat.

Coronakrisens effekter pa arbetsmarknaden har hittills varit relativt sma i forhallande till
konjunkturnedgangens omfattning, delvis tack vare politiska atgarder som system for
korttidsarbete, men arbetslosheten vantas 6ka. Krisen satte punkt for flera ar av forbattringar pa
arbetsmarknaderna i EU. Hittills har detta framst lett till att antalet arbetade timmar per
arbetstagare har minskat medan antalet arbetslosa personer bara ¢kat ndgot. Fenomenet med
hamstring av arbetskraft, dvs. att foretagen behaller sina anstéllda, har varit kannetecknande for
manga EU-ekonomier under 2020 och beror till stor del pa statligt subventionerade initiativ for att
skydda arbetstillfallen, framfor allt tillfalliga system for korttidsarbete. Arbetslésheten véntas
dock 6ka med viss fordréjning, vilket ofta hander efter recessioner. Det finns i synnerhet en risk
for stora uppsagningar i de branscher som har drabbats hart av pandemin, beroende pa hur
langvariga dessa effekter kommer att bli och styrkan i de politiska atgéarderna.

Enhetsarbetskostnaderna har okat i vissa EU-lander pa senare ar till foljd av 16ne6kningar
och svag produktivitetstillvaxt, men kommer troligen att ddmpas framover, efter att ha
Okat kraftigt under 2020. En stark enhetsarbetskostnadsutveckling i ett lage med robust
ekonomisk tillvaxt har registrerats i flera central- och Gsteuropeiska och baltiska lander pa senare
ar. Sjunkande arbetsproduktivitet, som beror pa att produktionen minskat samtidigt som anstallda
har behallits, ska enligt prognoserna driva pa okningen av enhetsarbetskostnaderna under 2020,
trots patagligt dampade I6nedkningar. Under 2021 spas den forvantade stegvisa aterhamtningen



av den ekonomiska aktiviteten leda till en aterhamtning i den totala produktiviteten, vilket delvis
kan kompensera for 6kningen i enhetsarbetskostnaderna under 2020.

Bolagens skulder vantas 6ka avsevart éver hela linjen under 2020, framfér allt till foljd av
likviditetsbehoven. Upplaningen for att finansiera driftskapital 6kade kraftigt i samband med
covid-19-utbrottet och krediterna till icke-finansiella bolag har Okat i de flesta lander.
Kreditgarantier har hjélpt foretagen att lana for att kunna fortsatta driva sin verksamhet, och de
har dven kunnat starka sina likvida medel. Aven moratorierna for skuldaterbetalning har bidragit
till skuldokningen. Véxande skuldnivaer i kombination med det stora BNP-fallet under 2020
vantas leda till en stor 6kning av skuldkvoterna, sarskilt pa kort sikt. Framéver kommer sannolikt
utvecklingen av skuldkvoten att forbattras till foljd av aterhamtningen, men rantekostnaderna kan
bli en utmaning sarskilt i branscher som har paverkats pa ett mer bestaende sétt av pandemin.
Detta kommer dven att paverka langivarnas balansrakningar.

Hushallens skuldutveckling verkar vara aterhallsam. Fore coronakrisen bérjade hushallens
krediter védxa igen i snabb takt i flera lander efter ar av skuldnedvéxling eller dampad utveckling.
Okningstakten i hushéllens skuldstock verkar ha avtagit ndgot under 2020. Detta ar fallet trots
effekterna av moratorierna for skuldaterbetalning, som har lattat pa likviditetstrycket fran
skuldsatta hushall och sankt aterbetalningstakten. Hushallens skuldkvoter okar rent mekaniskt
under 2020 till foljd av BNP-fallet. Samtidigt har hushéllens sparande okat eftersom deras
konsumtion har minskat kraftigt. Nar det galler hushallens formaga att betala tillbaka sina skulder
formaorkas utsikterna av det forsamrade laget pa arbetsmarknaderna.

Bostadspriserna fortsatte att 6ka en bit in pa 2020, med tilltagande styrka i vissa lander,
men en inbromsning eller majlig korrigering nedat verkar nu trolig. Under 2019 fortsatte
bostadspriserna att 6ka i snabb takt, dven i ett antal lander som visade tecken pa 6vervérdering.
Krisens effekter pa sysselsattningen och hushallens inkomster kommer normalt att resultera i en
inbromsning av bostadprisutvecklingen. De senaste kvartalssiffrorna tyder redan pa en
avmattning pa bostadsmarknaden i over halften av EU-landerna. Prognoser for bostadspriserna
tyder pa korrigeringar nedat i en stor majoritet av medlemslanderna under 2020 och 2021.

Statsskulderna okar snabbt igen i alla medlemslander, sarskilt de som drabbats hardast av
coronakrisen, efter en nedatgdende trend pa senare ar i ljuset av en starkare nominell BNP-
tillvaxt. Pa senare ar har den offentliga skuldsattningen fortsatt att sjunka i de flesta
medlemsstaterna, men i ett fatal hogt skuldsatta lander har den inte sjunkit eller bara sjunkit
nagot. Under krisen har regeringarna i hela EU latit de automatiska stabilisatorerna verka och har
gett direkt offentligfinansiellt stéd och likviditetsstod for att mildra folkhalsokrisen och den
privata sektorns utgiftsatstramning De offentliga skuldkvoterna okar mer dar nivaerna fore krisen
redan var de hogsta, vilket ocksa speglar att konjunkturnedgangen har slagit hardare i dessa
lander. Exceptionella penningpolitiska lattnader och olika initiativ pa EU-niva och i euroomradet
har gjort att finansieringskostnaderna ligger pa historiskt laga nivaer och har bidragit till att halla
fortroendet uppe. Vissa lander har dragit nytta av den hdga likviditeten och investerarnas
efterfragan for att forlanga loptidsstrukturen pa sina statsskulder, medan strukturen pa
statsskulden i andra lander kan medfdra risker, sarskilt om Ioptiderna &r korta och skulden till stor
del &r utstalld i utlandsk valuta.

Laget inom banksektorn har forbattrats pa senare ar, men chocken till foljd av
coronakrisen kan prova banksektorns motstandskraft. Laget inom banksektorn har forbéattrats
avsevart sedan den globala finanskrisen med hogre kapitaltackningskvoter och likviditetsbuffertar
an for ett artionde sedan. Sektorn brottas fortfarande med lag I6nsamhet i ett lage med laga réantor,
och, i ett fatal lander, med en fortsatt hog andel nodlidande Ian. Centralbankerna tillhandahéll gott
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om likviditet och det hjalpte till att undvika en kreditatstramning efter covid-19-utbrottet, och
uppskjutna utdelningar och vissa tillfalliga lattnader ger bankerna ytterligare andrum. Krisen
vantas skada tillgangskvaliteten och lonsamhetsutsikterna. Framdver skulle bolagens och
hushallens véxande problem med att betala tillbaka sina skulder kunna éverga i nédlidande lan,
nar moratorierna for skuldaterbetalning upphor att gélla. Korrigeringar nedat av bostadspriserna
kan paverka vérderingarna av siakerhet och darmed bankernas balansrakningar.

Chocken fran coronakrisen forvéarrar befintliga obalanser inom euroomradet, vilket visar pa
vikten av att EU:s stodatgarder anvands pa basta satt. Enligt kommissionens ekonomiska
hostprognos 2020 kannetecknas de medlemsstater som ekonomiskt drabbats hardast av coronakrisen pa
grund av stor smittspridning eller pa grund av sitt beroende av mycket exponerade branscher av relativt
stora stockar av offentliga skulder och utlandsskulder. Coronakrisen verkar alltsa forstarka befintliga
monster inom euroomradet vad galler inhemsk och utlandsk skuldsattning. Ett antal l1ander som drabbats
hart av krisen kannetecknades fram till nyligen av svag potentiell tillvaxt. Pandemin kan alltsa ocksa
forvarra ekonomiska skillnader. Trots det stora efterfragefallet i varlden véantas samtidigt
handelsoverskottet besta for euroomradet som helhet, vilket visar att det kan finnas ytterligare utrymme
for att 6ka den inhemska efterfragan pa aggregerad euroomradesniva for att framja aterhamtningen och
samtidigt stodja ECB:s insatser for att na inflationsmalet. Mot bakgrund av den vaxande skuldséttningen
i alla medlemsstater kan faciliteten for aterhamtning och resiliens och andra instrument for ekonomiskt
stod som inforts i euroomradet och pa EU-niva, bland andra SURE, React-EU och storre flexibilitet vid
anvandningen av aterstdende EU-medel, hjdlpa medlemsstaterna att skapa forutsattningar for en hallbar
aterhamtning och starkare resiliens. Framdver ar det viktigt att stodjande politiska atgarder, reformer
och investeringar som genomfors inom euroomradet kombineras pa ett satt som effektivt bidrar till att
korrigera makroekonomiska obalanser, i synnerhet om det galler alltfor stora obalanser.

Sammantaget verkar riskerna till foljd av coronakrisen 6ka i de lander som redan konstaterats ha
(alltfor stora) obalanser. | viss man ar coronakrisen ett bakslag for den gradvisa minskning av
obalanserna i manga medlemslander som framst har fatt stod av den ekonomiska expansionen sedan
2013. Samtidigt verkar det nu som om den risk for dverhettning som fanns foére krisen och som gallde
den snabba bostadspris- och enhetsarbetskostnadsutvecklingen kan vara lagre pa medellang sikt och det
kan kanske till och med forekomma Korrigeringar nedat. Aven om trycket p& kapitalflodena och
vaxelkurserna har visat sig vara kortlivat hittills under 2020, kan stamningslaget pa marknaden vara
fortsatt volatilt. Darfor bor 6vervakningen inriktas pa lander dar riskerna verkar oka, vilket framfor allt
ar samma lander som redan har konstaterats ha obalanser. Dessutom maste utvecklingen 6vervakas noga
i andra medlemsstater, daribland nagra ekonomier utanfor euroomradet, dar problem med hallbarheten i
balanserna mot omvarlden under varen visade sig i form av tryck pa marknaden samt i medlemslander
med mycket higa skuldnivaer.

Okningen i de privata och offentliga skuldkvoterna under 2020 kraver noggrann évervakning
men inga nya fordjupade granskningar i det har skedet. Riskerna for makroekonomiska obalanser,
framst risker forknippade med stigande skuldkvoter, Okar framfor allt i l&nder som redan har
konstaterade obalanser eller alltfér stora obalanser. De kraftigt 6kande skuldkvoterna under 2020 kan
till stor del forklaras av den automatiska effekten av de tillfalliga men djupa nationella
konjunkturnedgéngarna som minskar kvotens namnare, dvs. BNP. Okningen av statsskulder och
bolagsskulder ar ocksa kopplade till anpassningen till den engangschock som covid-19-utbrottet utgor
och resultatet av avsiktliga och tillfalliga politiska atgarder (ocksa kopplade till atgarder som
bankgarantier och moratorier for skuldaterbetalning) for att lindra krisens effekter och férhindra att
pandemin far storre aterverkningar pa den ekonomiska aktiviteten, inkomsterna och den
makroekonomiska stabiliteten framdver. For att forebygga att konjunkturnedgangen fordjupas och blir



langvarig ar det nodvandigt att forbattra skuldutsikterna framover dven om det innebéar tillfalliga
skuldékningar.

Fordjupade granskningar kommer att tas fram for de medlemsstater som redan har konstaterats
ha obalanser eller alltfor stora obalanser. Enligt vedertagen praxis kommer fordjupade granskningar
att goras for att bedoma om de befintliga obalanserna haller pa att minska, kvarstar eller forvarras, samt
aven for att undersoka vilka korrigerande atgarder som har vidtagits. Fordjupade granskningar planeras
darfor for de tolv medlemsstater som konstaterades ha obalanser och alltfér stora obalanser mot
bakgrund av slutsatserna i de fordjupade granskningarna i februari 2020.° Nio medlemsstater har for
nérvarande konstaterats ha obalanser — Frankrike, Irland, Kroatien, Nederlanderna, Portugal,
Rumanien, Spanien, Sverige och Tyskland — medan Cypern, Grekland och Italien har konstaterats
ha alltfor stora obalanser.

Den héar rapporten pekar pa en potentiellt riskfylld utveckling i flera medlemsstater som inte
omfattas av en fordjupad granskning. Till foljd av covid-19-utbrottet har risker uppstatt i vissa lander
utanfor euroomradet nar det galler upplaning i utlandet. Ungern &r ett exempel dar samspelet mellan
offentlig uppléning och upplaning i utlandet bér dvervakas’. Statsskulden finansieras delvis i utlandsk
valuta, vilket speglar hur 6ppen ekonomin &r och det faktum att delar av den offentliga och den privata
sektorns intékter ar i utlandsk valuta. Statsskulden har dock mycket kort I6ptid och en betydande del
innehas av den inhemska banksektorn, medan valutareserven i borjan av 2020 lag nara vad som kan
raknas som en minimal sundhetsniva. Aven om trycket pd marknaden har lattat sedan i varas och det for
narvarande inte finns nagra uppenbara tecken pa obalanser, kan sadana risker dyka upp igen i framtiden
och kraver darfor noggrann Overvakning. Konsekvenserna av vaxande skuldkvoter kraver ocksa
Overvakning i ett antal medlemsstater som for nérvarande inte Gvervakas inom obalansforfarandet.
Sammantaget véantas bade den privata och den offentliga skuldsattningen 6ka ytterligare till nivaer 6ver
obalansforfarandets troskelvarden. Medlemsstater dar den privata skuldséttningen véantas 6ka och hamna
pa nivaer over troskelvardet ar Danmark, Finland och Luxemburg. Den offentliga skuldkvoten véntas
oka ytterligare till nivaer 6ver 60 % av BNP i Slovenien och Osterrike. Det r&der stor osékerhet om i
vilken utstrackning den hé&r utvecklingen innebdr ytterligare risker for den makroekonomiska
stabiliteten, med tanke pa i synnerhet behovet av att beakta tillvaxtutsikterna pa medellang och langre
sikt och hur de paverkas av coronakrisen. De prognostiserade okningarna av skuldkvoterna maste
visserligen 6vervakas noga, men det finns i nuldget inget behov av att ta fram fordjupade granskningar
for ytterligare medlemsstater.

2. FORANDRADE EKONOMISKA UTSIKTER: EFFEKTER FOR EUROOMRADETS
MAKROEKONOMISKA OBALANSER

Den chock som covid-19-pandemin inneburit for ekonomin ar helt unik. P& grund av
pandemiutbrottet vidtogs fran och med mars 2020 restriktiva atgarder for att begransa smittspridningen
som i de flesta medlemsstater borjade upphévas i maj. De atgarder som infordes stod pa det hela taget i

® Se ”Europeiska planeringsterminen 2020: bedémning av strukturreformer, forebyggande och korrigering av
makroekonomiska obalanser och fordjupade granskningar enligt férordning (EU) nr 1176/2011 — COM(2020) 150
final, 26.2.2020. Det gjordes ocksa en fordjupad granskning av Bulgarien i februari dar man fann att landet inte
langre hade obalanser.

” Samspelet mellan de offentliga finanserna och den externa sektorn méaste ocksé analyseras i den fordjupade
granskningen av Rumaénien.



proportion till halsokrisens allvar, &ven om det fanns vasentliga skillnader mellan landerna®. Under
covid-19-pandemin har den massiva efterfragechock som drabbat konsumtionen forvarrats av
utbudsrestriktioner under perioder av nedstangning. Konsumtionsutvecklingen ar fortfarande dampad
jamfort med utvecklingstendenserna fore covid-19, i synnerhet i fraga om tjanster dar det ar svarare att
undvika direkta kontakter med méanniskor. Investeringarna hélls fortfarande tillbaka av den betydande
osakerheten. En langsammare inkomst- och sysselsattningstillvaxt, samt dampad utveckling pa
exportmarknader, kommer att halla tillbaka efterfragan aven framdver. Storningarna i vissa vardekedjor
och de atgarder som vidtagits for fysisk distansering pa arbetsplatser fortsatter att paverka utbudet och
darmed forsvaga produktiviteten®’. EU och andra delar av vérlden & nu mitt uppe i en andra vég av
pandemin och det ar mycket osdkert hur allvarlig och langvarig denna kommer att bli. Enligt
kommissionens ekonomiska hostprognos 2020 kommer BNP att minska med —7,8 % i euroomradet och
~7,4 % i EU 2020. Trots den aterhamtning som forvantas aga rum under 2021 berdknas BNP-nivaerna

ligga under férkrisnivéerna 2019 (diagram 1)*°. **

Exceptionella politiska atgarder dampade de ekonomiska konsekvenserna av covid-19-krisen.
Utomordentligt kraftfulla atgarder vidtogs i hela EU och i andra delar av varlden for att forhindra
inkomstras till f6ljd av restriktionerna och minska risken for omfattande sysselsattningsforluster och
foretagskonkurser. Regeringar gav offentligfinansiellt stdd genom att infora system for korttidsarbete
och starkte inkomststodet for arbetslésa. Uppskov inférdes for inbetalning av skatter och moratorium
for bolaneamorteringar. Garantier stilldes for banklan for att forhindra en kreditatstramning. ECB
vidtog ett stort antal olika stodatgarder for att skydda den finansiella stabiliteten och
finansmarknadernas funktion, daribland ytterligare likviditetsstod till banker, sankta krav pa sékerheter
samt kraftigt utdkade stodkop av offentliga och privata vardepapper genom programmet for kop av
tillgangar (APP) och stodkopsprogrammet foranlett av pandemin (PEPP). Den gemensamma
tillsynsmekanismen lattade pa regelkraven for banker i kontracyklisk riktning. Europeiska
stabilitetsmekanismen (ESM) erbjod alla eurolander ett pandemikrisstdd som baserades pa dess
kreditlina med utvidgade villkor. EU och dess medlemsstater har inréttat tre skyddsnat for arbetstagare,
foretag respektive stater: en facilitet for tillfalligt stod for att minska risken for arbetsloshet i en
krissituation (SURE), Europeiska investeringsbankens alleuropeiska garantifond och ESM:s
pandemikrisstod. Kommissionen lade fram forslag till nya instrument for att framja aterhamtningen
(Next Generation EU) som Europeiska radet enades om i juli, i synnerhet en omfattande facilitet for
aterhamtning och resiliens. Denna facilitet tillhandahaller bidrag och lan for reformer och investeringar
som OKkar tillvéxtpotentialen, stirker den ekonomiska och sociala resiliensen och framjar den gréna och
den digitala omstallningen, vilket ar forenligt med EU:s mal i detta avseende. En rad andra politiska
atgarder vidtogs: utnyttjandet av resterande EU-medel skyndades pa och blev mer flexibelt, en tillfallig
ram for statligt stod infordes och stabilitets- och tillvaxtpaktens allmanna undantagsklausul aktiverades.

8 Se https://ec.europa.eu/info/files/policy-measures-against-spread-coronavirus_en. Se &ven Internationella

valutafonden, Fiscal Monitor, oktober 2020.

® Se Internationella valutafonden, World Economic Outlook, kapitel 2, oktober 2020.

1% Europeiska kommissionen, European Economic Forecast, hdsten 2020, Institutional paper 136, november 2020.
“Djagrammen omfattar inte Storbritannien i féljande avsnitt eftersom de ligger till grund for forfarandet vid
makroekonomiska obalanser 2021, dvs. efter Gvergangsperiodens slut.



https://ec.europa.eu/info/files/policy-measures-against-spread-coronavirus_en

Diagram 1: BNP i fasta priser jamfort med Diagram 2: Stamningslage i ekonomin och
nivéerna fore krisen aktiemarknadsindex, 2013-2020
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Kalla: Europeiska kommissionens ekonomiska hostprognos —Kalla: Europeiska kommissionen och ECB, uppgifter fran
2020 DataStream

Reaktionerna pa covid-19-utbrottet var inledningsvis starka pa finansmarknaderna. Kort efter
covid-19-pandemins utbrott borjade finansmarknaderna rakna med en omfattande konjunkturnedgang.
Aktiemarknaderna stortdok i ett lage dar foretagens vinstprognoser reviderades. Vérderingarna pa
obligationsmarknaden paverkades av en flykt till sakra placeringar som fick riskpremierna pa
statsobligationer som uppfattas som mer riskfyllda att stiga och spreaden mellan féretagsobligationer
och statsobligationer att oka, i synnerhet for segment med lagt kreditbetyg. Vaxelkursutvecklingen
speglade trycket pa tillvaxtmarknader i ett lage med kapitalutfloden och kraftiga korrigeringar i olje-
och ravarupriser. Valutorna i ett fatal medlemsstater utanfor euroomradet upplevde ocksa ett visst
nedatriktat tryck. Framfor allt marktes spanningar i valutor och obligationsrantor i medlemsstater
utanfor euroomradet som inforde flexibla véxelkurssystem i ett lage dar kapitalflodena blev mer
volatila. 2

Myndigheternas stodatgarder har gjort att laget pa finansmarknaderna har forbattrats betydligt
och ar frikopplat fran de realekonomiska utsikterna. Aktie- och obligationsmarknaderna
aterhamtade sig och riskpremierna sjonk. Bade valutamarknader och rdvarumarknader stabiliserades.
Forluster till foljd av covid-19-utbrottet har minskat avsevart och volatiliteten pa marknaden har
begransats. Myndigheternas massiva, snabba och trovardiga insatser tycks ha lett till att laget pa
finansmarknaderna har frikopplats fran de realekonomiska utsikterna, som fortfarande omgardas av
betydande nedatrisker (diagram 2)*.

12 e 4ven ECB, Financial Stability Review, maj 2020, Bank of International Settlements, Annual Economic
Report, juni 2020, och Internationella valutafonden, Global Financial Stability Report, april 2020, uppdaterad i
juni 2020 och oktober 2020.

13 Kommissionens indikator fér stamningslaget i ekonomin ligger, d&ven om det skett en forbattring, fortfarande
under genomsnittet sedan &terhdmtningen 2013, medan euroomradets viktigaste aktieindex har aterhamtat sig till



De ekonomiska utsikterna omgardas av stor osdkerhet gallande pandemins utveckling, det
politiska  agerandet och  beteendeforandringar hos de ekonomiska  aktérerna.
Konjunkturnedgangarna varen 2020 har annu inte slagit igenom fullt ut pa sysselsattning, konkurser och
bankernas balansrakningar. Det andra utbrott av pandemin som nu pagar paverkar tillvaxtutsikterna
eftersom det infors nya restriktioner for att begransa smittspridningen. Restriktionerna forvantas tynga
ned den ekonomiska aktiviteten och stamningslaget pa kort sikt och fa negativa effekter pa konsumtion
och investeringar, d&ven om dessa kommer vara mindre an i varas eftersom strategin hittills varit mer
riktad. Efter en stark aterhamtning under tredje kvartalet ser BNP-tillvaxten i EU darfor ut att avstanna
under fjarde kvartalet 2020. Handelsspanningar och geopolitiska spanningar kan dessutom uppsta pa
nytt. Finansmarknaderna har hittills haft fortroende for finans- och penningpolitikens formaga att stotta
ekonomin och det skulle innebara en risk att avskaffa atgarderna for tidigt. En omvardering av risker
och eventuella nya perioder av finansiell stress kan inte uteslutas, séarskilt i lander med bade hog
skuldsattning, svag utlandsstéllning och stora finansieringsbehov som inte helt kan tdckas inom landet.
Pa uppatsidan skulle snabbare framsteg nar det galler att kontrollera pandemin och genomféra en
ambitios och samordnad politik inom EU kunna leda till en snabbare aterhamtning.

Den nuvarande ekonomiska utvecklingen far konsekvenser for makroekonomiska obalanser. |
merparten av medlemsstaterna stiger bade den offentliga och den privata sektorns skuldkvoter. Det hér
ar bade en automatisk foljd av att konjunkturnedgangarna minskar skuldkvotens namnare (dvs. BNP)
och av den offentliga sektorns och fdretagens Okade upplaning for att mildra coronakrisens
foljdverkningar. Forsdmrade utsikter for den offentliga och privata skuldséttningen &r en risk som kan
paverka finanssektorns balansrakningar, vilka dven paverkas direkt av coronakrisen genom minskad
Iénsamhet. Det &r samtidigt troligt att de utvecklingstendenser som observerades i flera medlemsstater
vad galler forsdmrad kostnads- och priskonkurrenskraft och en stark bostadsprisutveckling nu kommer
att upphora. Detta véacker dock i stéllet fragor om konsekvenserna av en sadan vandning. Framfor allt
kan en svag eller negativ utveckling for arbetsinkomsterna forsamra hushallens aterbetalningsférmaga,
medan korrigeringar nedat i bostadspriserna, i synnerhet om de ager rum i lander dar hushallens
skuldséttning ar hog och om de sker under oordnade forhallanden, kan péaverka bankernas
balansrakningar genom att forsamra vardet pa sékerheter.

varden som i stort sett ligger i linje med genomsnittet under samma period efter 2013. Se dven Internationella
valutafonden, Global Financial Stability Report, uppdateringen i juni och i oktober 2020.



Diagram 3: Konjunkturnedgangar, Oxford Diagram 4: Euroomradets produktion,
Stringency Index och skuldnivaer fore covid-19 inhemska efterfragan, nettoexport och
! karninflation
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Kalla: Eurostat, Europeiska kommissionens ekonomiska Kalla: Ameco och Europeiska kommissionens ekonomiska

héstprognos 2020 och Oxford Covid-19 Government hdstprognos 2020.

Response Tracker Anm. Aven om skillnaden mellan BNP och inhemsk
efterfragan per definition bor motsvara handelsbalansen ar
uppgifterna inte helt overensstimmande pd grund av
rapporteringsskillnader inom euroomradet.

Coronakrisen tycks forvérra befintliga obalanser inom euroomradet.** Aven om skuldnivén inte
verkar ha varit en faktor som avsevart forvarrat konjunkturnedgangarna efter covid-19 rakade en
majoritet av de lander som drabbades hardast av covid-19-pandemin och som tvingades infora atgarder
for att begrénsa smittspridningen dven ha relativt stora offentliga och privata skuldstockar (diagram 3).
> P& grund av de relativt stora konjunkturnedgdngarna innebér detta att skuldkvoterna framfor allt okar i
lander dar skuldstockarna redan innan var forhdllandevis héga. *° Vissa av de léntagarlander som
drabbats hart av pandemin har dessutom en relativt hog andel inkomster fran turistnaringen (t.ex.
Cypern, Grekland, Portugal och Spanien), som paverkats sarskilt kraftigt av coronakrisen, vilket far

Y| rapporten om fardigstéllandet av EMU frén den 22 juni 2015 foreslog Jean-Claude Juncker, Donald Tusk,
Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi och Martin Schulz att obalansernas betydelse for euroomradet som helhet
skulle &gnas storre uppmarksamhet. Inbordes beroendeférhéallanden och systemomfattande konsekvenser av
obalanser tas upp i férordning nr 1176/2011, i vilken obalanser definieras som “alla trender som leder till en
makroekonomisk utveckling som inverkar negativt pa, eller skulle kunna inverka negativt pa, ekonomin i en
medlemsstat eller i den ekonomiska och monetéra unionen, eller i unionen som helhet”. Analysen i denna rapport
kompletterar beddmningen i Europeiska kommissionens arbetsdokument Analysis of the Euro Area economy, som
atfoljer kommissionens rekommendation till radets rekommendation om den ekonomiska politiken i euroomradet.
15 Oxford Stringency Index som rapporteras i diagram 3 aggregerar atta atgarder for att begransa smittspridning
och en hélsokomponent. Se T. Hale m.fl. (2020), Variation in government responses to COVID-19. BSG, Working
Paper 32 (version 8.0), Blavatnik School of Government, University of Oxford, oktober.

' Om hénsyn tas till graden av nedstangning, kvaliteten pd institutioner och det eventuella beroendet av turism &r
den offentliga skuldsittningen inte en av de bestamningsfaktorer som paverkat konjunkturnedgdngarnas
omfattning mest. Detta tyder pa att de penningpolitiska myndigheternas agerande for att stotta
obligationsmarknaderna var effektivt i fraga om att forhindra att spanningar pd dessa marknader forvarrade
konjunkturnedgangarna. Se A. Sapir, Why has covid-19 hit different economy so different?, Policy Contribution
Issue no. 18, september 2020.



konsekvenser dven for deras utrikesbalanser. Coronakrisen verkar kort sagt forstarka de befintliga
monstren inom euroomradet vad géller ekonomiska skillnader samt inhemsk och utlandsk skuldsattning.

Mot bakgrund av den massiva nedgangen i den samlade efterfrdgan beréknas den gradvisa
minskningen av euroomradets handels6verskott upphdra. Euroomradets handelsoverskott har
minskat sedan 2017 men forvantas vara i stort sett oférandrat under 2020 och 2021. Nedgangen i BNP
2020 och aterhamtningen 2021 forvantas i stort sett folja utvecklingen for den inhemska efterfragan. Pa
samma satt forvantas utvecklingen for euroomradets import ligga nara exportutvecklingen.
Handelsoverskottet for euroomradet som helhet forvantas darfor inte minska ytterligare i ett lage dar
forsédmringen av produktionsgapet 2020 bedéms bli stoérre &n 2009 i samband med finanskrisen.
Kérninflationen forvantas samtidigt vara fortsatt daimpad (diagram 4).
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Diagram 5: Euroomradets bytesbalans:
fordelning pa lander
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Kalla: Eurostats Balance of Payments och Europeiska
kommissionens ekonomiska héstprognos 2020.

Anm. Byteshalansen i EA19 (de 19 eurolanderna) aren 2020
och 2021 &verensstammer med den justerade siffran i
Europeiska kommissionens hdstprognos 2020 som tar
hansyn till rapporteringsskillnaderna mellan de olika
nationella statistikmyndigheterna inom euroomrédet (se
fotnot 17).

Diagram  6: Euroomradets finansiella

sparande
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Anm. Siffrorna for EA19:s ekonomi totalt dren 2020 och
2021 oOverensstdammer med de justerade siffrorna i
Europeiska kommissionens hdstprognos 2020. For tidigare
ar motsvarar siffrorna for EA19:s ekonomi totalt uppgifterna
om finansiellt sparande i Eurostats betalningsbalansstatistik.
Uppgifter for hushéll och foretag &ren 2020 och 2021
beréknas som summan av EA19-landerna utom Malta, for
vilket inga uppgifter finns tillgangliga.

Diagram 7: Nominella effektiva vaxelkurser
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Euroomradets bytesbalans som andel av BNP har minskat sedan 2019 och férvantas minska
ytterligare 2020. Euroomradets bytesbalans steg fram till 2017 i ett lage med omfattande
skuldnedvéxling men har sedan dess sjunkit. Ar 2019 beréknas euroomradets bytesbalans ha uppgatt till
2,3 % av BNP (diagram 5).” Medan minskningen av éverskottet i bytesbalansen under aren 2017 och
2018 framst berodde pa utvecklingen for varuhandelsbalansen och sérskilt hade att gora med
handelspolitiska spanningar och hiégre kostnader for energiprodukter, berodde den minskning som dgde
rum 2019 till storsta delen pa utvecklingen for tjanstebalansen. Bytesbalansoverskottet i euroomradet
2019 var dock fortfarande det storsta i varlden i nominella termer. Dess varde, dven justerat for
konjunkturcykeln, 1&g nagot dver den “normala” bytesbalansutveckling utifran ekonomiska fundamenta
som uppskattades till 2% av euroomradets BNP'®, Med oférandrad politik férvintas euroomradets
bytesbalansoverskott enligt kommissionens hostprognos 2020 minska ytterligare till 1,8 % av BNP 2020
och oka nagot till 1,9 % av BNP 2021, och darmed ligga under den nuvarande skattningen av en
“normal” bytesbalansutveckling. Den prognostiserade minskningen av euroomradets &verskott kan
delvis hanforas pa lagre energikostnader, men &ven den betydande appreciering av euron som inleddes i
boérjan av 2020 (diagram 7) skulle leda till en minskning av saldot i bytesbalansen framdver.

Den geografiska fordelningen av euroomradets bytesbalansoverskott ar oférandrad, medan de
stora forandringarna galler bidraget fran de olika sektorerna i ekonomin . Euroomradets dverskott
beror fortfarande framst pa de stora, men stadigt krympande, 6verskotten i Tyskland och Nederlénderna,
vars kombinerade utrikesbalanser stod for 2,7 % av euroomradets BNP 2019'°. Bytesbalanserna i
euroomradet forvantas dven 2020 och 2021 uppvisa en viss stabilitet mellan landerna (diagram 5).
Bakom de stabila bytesbalanssiffrorna doljer sig dock betydande férandringar i det finansiella sparandet
for olika sektorer i ekonomin, dér en stor 6kning av den privata sektorns finansiella sparande nastan helt
neutraliseras av forsamringen av den offentliga sektorns finansiella sparande (diagram 6). Detta
monster, som observerats for euroomradet som helhet, marks dven inom landerna. Den stora 6kningen
av hushallens sparande under 2020 beror till storsta delen pa nedstangningarna och den dampade
utvecklingen for konsumtionen av tjanster dar det ar svart att halla fysisk distans, men aven pa
forsiktighetssparande i tider av Okad osakerhet. Den kraftiga uppgangen i foretagens finansiella
sparande beror dels pa sjunkande investeringar, dels det okade forsiktighetssparandet. Minskade
offentliga intdkter och de offentligfinansiella atgarder som vidtagits for att dampa covid-19-pandemins
inverkan pa inkomsterna leder till en betydande forsamring av den offentliga sektorns finansiella
sparande. Ett liknande, om an mindre markant, monster, ar att vanta 2021.

En forutsattning for att hantera de véaxande makroekonomiska riskerna ar att EU:s stodatgarder
genomfors pa ett effektivt satt.

e Den nuvarande krisen skiljer sig i grunden fran finanskrisen 2008. Medan den sistnamnda
mestadels berodde pa avvecklingen av ohallbara obalanser (alltfor hog skuldsattningsgrad inom

7 De siffror avseende euroomridets bytesbalans som nimns och anvinds hir avser euroomradets “justerade”
bytesbalans i forhallande till resten av varlden (baserat pd euroomradets betalningsbalansstatistik), vilket
dverensstammer med de bytesbalanser som rapporteras av medlemsstaterna i forhallande till handelspartner
utanfor euroomradet (i enlighet med det “gemensamma konceptet”). Denna siffra kan skilja sig fran summan av
medlemsstaternas samlade bytesbalanser pa grund av asymmetrier i de bytesbalanssaldon inom euroomradet som
rapporterats av de olika nationella statistikmyndigheterna.

8 IMF (External Sector Report 2020) for fram att “normalutvecklingen” for euroomrédets bytesbalans bor vara
omkring 1,4 % av BNP.

9 Summan av 6verskotten i Tyskland och Nederlanderna ar hogre an euroomradets 6verskott, eftersom vissa
medlemmar hade underskott 2019. se &ven fotnot 17.
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finanssektorn, bostadsbubblor, stora och véxande bytesbalansunderskott samt statsskulder som
stigit nar tiderna var goda), ar coronakrisen ett resultat av storningar i ekonomin pa grund av
statliga restriktioner och fordndrade beteendeménster i samband med halsorelaterad oro. Dessa
storningar dger rum i ett lage déar de flesta utlandsstéliningarna, tack vare den senaste tidens
gynnsamma ekonomiska l&ge, ar i balans eller i &verskott, dar skuldnedvéxling inom
finanssektorn under de senaste aren har skapat starka kapitalbuffertar i banksektorn, dar
skuldnedvéxling inom den privata sektorn har fatt de privata skuldkvoterna att aterga till nivaer
som ligger langt under de toppar som noterades fore finanskrisen 2008, och dar de offentliga
skuldkvoterna slagit in pa en nedatgaende bana i de flesta medlemsstater i euroomradet.

e  Utsikterna till skuldaterbetalning ar i framtiden helt beroende av en ekonomisk aterhamtning och
starkare ekonomiska fundamenta, vilket forutsatter att en stédjande politik bedrivs under hela
2021. En hallbar aterhamtning ar avgorande for den offentliga sektorn, i fraga om utvecklingen av
de offentliga inkomsterna, for de finansiella och de icke-finansiella foretagen, vars
aterbetalningsformaga ér beroende av den egna lonsamheten, och for hushallen, dar hallbarheten i
bolaneskulderna r beroende av sysselsattning och inkomstutveckling.

e  Ett effektivt utnyttjande av de instrument som inrattats for euroomradet och pa EU-niva skulle i
kombination med genomférande av nédvéandiga reformer och investeringar framja en varaktig
aterhamtning och 6kad motstandskraft. Avgérande ar att EU:s finansiering utnyttjas fullt ut och
gar dit den gor storst nytta. Detta skulle bade starka stodets ekonomiska genomslag och forhindra
risken for att de dkade utgifterna pa kort sikt underblaser en alltfor stark tillvaxt i den inhemska
sektorn och till externa obalanser i 1ander dar infloden svarar for en stor andel av BNP.

e Framdver ar det viktigt att stodjande politiska atgarder, reformer och investeringar som
genomfors inom euroomradet kombineras pa ett satt som effektivt bidrar till att korrigera
makroekonomiska obalanser, i synnerhet om det géaller alltfor stora obalanser.

3. 3. OBALANSER, RISKER OCH ANPASSNING: DEN VIKTIGASTE HANDELSEUTVECKLINGEN I
LANDERNA

Rapporten om forvarningsmekanismen bygger pa en ekonomisk avlasning av resultattavian med
indikatorer, som fungerar som ett filter for att upptacka de forsta tecknen pa mojliga risker och
sarbarheter. Resultattavlan omfattar 14 indikatorer med véagledande troskelvarden pa féljande
omraden: utlandsstallning, konkurrenskraft, privat och offentlig skuldsattning, bostadsmarknader,
banksektorn och sysselsattning. Den bygger pa faktiska varden av god statistisk kvalitet for att
sékerstélla statistisk stabilitet och jamforbarhet mellan landerna. | enlighet med férordningen om
obalansforfarandet (forordning (EU) nr 1176/2011) ska resultattavlan inte avldsas mekaniskt i de
bedémningar som ingar i rapporten om forvarningsmekanismen, utan i stallet bli foremal for en
ekonomisk avlasning som mojliggor en djupare forstaelse av det samlade ekonomiska laget som &ven
tar landspecifika hansyn.” En uppséttning av 28 hjalpindikatorer kompletterar avlasningen av
resultattavlan.

20 Nar det galler 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.
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Jamfort med tidigare rapporter om férvarningsmekanismen anvands i denna rapport i storre
utstrackning prognoser och hogfrekvensdata for att méta konsekvenserna av coronakrisen aven i
ett lage med stor osakerhet. Sadana konsekvenser kan inte fangas upp i den officiella resultattavian
eftersom den bara speglar uppgifter fram till 2019. Vardena pa resultattavlans variabler och andra
variabler som &r relevanta for analysen inom ramen for obalansforfarandet for aren 2020 och 2021 har
darfor skattats med hjalp av kommissionens prognosuppgifter och nuldgesprognoser baserade pa
uppgifter for kortare tid &n ett ar (se ruta 1 for narmare uppgifter om resultattavlans enskilda variabler).
Detta forefaller vara nodvandigt for att bedéma den pagéaende utvecklingen, men det &r viktigt att erinra
om att dessa prognoser ar mycket osdkra. Precis som tidigare ar tar bedémningen i rapporten om
forvarningsmekanismen &ven hansyn till insikter fran bedomningsramar, slutsatser av fordjupade
granskningar och relevanta analyser. Kommissionens analys ar fortfarande transparent i frdga om metod
och de uppgifter som anvénds, och de slutsatser som dras ar forsiktiga med tanke pa de forbehall som
galler i fraga om uppgifternas kvalitet.

Resultattavlans uppgifter tyder pa att korrigeringen av stockobalanser pa senare tid kommer att
upphora, medan de risker for Gverhettning som har kunnat observeras de senaste aren bor
minska till foljd av krisen. En granskning av varden som legat dver resultattavlans troskelvéarden visar
foljande monster (diagram 8):

e Den ekonomiska expansion som bdérjade 2013 bidrog till att minska privata och offentliga
skuldkvoter, tack vare gynnsamma denominatoreffekter. Detta marks i att antalet lander med
skuldkvoter dver troskelvéardena sjonk fram till 2019. Coronakrisen tycks sétta punkt for denna
utveckling.

e  Efter Kkorrigeringarna av de stora bytesbalansunderskotten under 200-talet kadnnetecknades det
senaste decenniet av uppbyggnaden av stora bytesbalansoverskott i vissa ekonomier som pa
senare ar har minskat. Coronakrisen forvantas inte i grunden forandra dessa
bytesbalansjusteringar eftersom dess inverkan pa utrikeskontona bor vara begransad, i och med
att de lander som Overskrider troskelvardena for bytesbalansen och nettoutlandsstéliningen bara
paverkas marginellt.

e  Snabbt stigande enhetsarbetskostnader och bostadspriser har de senaste aren lett till fler varden
over troskelvardena. Det Gverhettningstryck som uppstatt sig i lander med snabb tillvéxt bor
klinga av i och med coronakrisen. Detta marks tydligast i friga om bostadsprisutvecklingen, som
forvantas svalna och dar farre fall riskerar att Overskrida troskelvdrdet. Okningen av
enhetsarbetskostnader kan ocksa avta, men forst efter en tillfallig men skarp uppgang 2020 dar
Over halften av medlemsstaterna riskerar att 6verskrida tréskelvardet. Detta ar en automatisk f6ljd
av en markbart lagre produktivitet pd grund av den kraftigt minskade aktiviteten och mindre
paverkade sysselsattningen. Reala effektiva véxelkurser berdknas Overskrida troskelvardena,
framst pa grund av utvecklingen for de nominella vaxelkurserna.
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Diagram 8: Antal medlemsstater vars variabler ligger éver resultattavlans troskelvarden
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Kalla: Eurostats och kommissionens berékningar (se &ven ruta 1)

Anm. Antalet lander vars variabler ligger 6ver resultattavlans troskelvarden bygger pa de resultattavior som publicerats i
respektive rapport om férvarningsmekanismen tidigare ar. Méjliga efterhandsrevideringar av véardena kan leda till att antalet
varden over troskelvardena skiljer sig & om man anvénder de senaste siffrorna jamfort med vad som anges i diagrammet ovan.
Nar det géller de metoder som anvénts fér prognoserna for resultattavlans indikatorer 2020 och 2021, se ruta 1. Prognoser for
foljande indikatorer gors endast for 2020: Privata sektorn kreditflode, privata sektorns skuldséttning, finanssektorns skulder,
Iangtidsarbetsloshet och ungdomsarbetsldshet.

Ruta 1: Nulagesprognoser for resultattavlans huvudindikatorer

For att forbattra de framatblickande inslagen i resultattavlan bygger analysen i denna rapport i majligaste man
dven pd prognoser och framtidsbedomningar for 2020 och 2021 samt ’nuldgesprognoser” for innevarande ar. Nar
sddana uppgifter finns tillgangliga bygger de pa kommissionens hostprognos 2020. Annars visar siffrorna
nulagesprognoser baserade pad narmevarden som kommissionens avdelningar tagit fram specifikt for denna
rapport.

| tabellen nedan sammanfattas de antaganden som anvénts for prognosernas och nulédgesprognosernas siffror for
resultattavlans huvudindikatorer. Observera att de BNP-siffror som anvénds som ndmnare i vissa kvoter harror
fran kommissionens hostprognos.

Nar det galler forandringen Gver flera ar (t.ex. 5-arsforandringen i exportmarknadsandelar) baseras bara
komponenten 2020 och 2021 pé prognoser, medan de komponenter som avser 2019 eller tidigare ar utgar fran de
uppgifter fran Eurostat som ligger till grund for resultattavlan for obalansforfarandet.

Tabell: Metoder for prognoser och nulagesprognoser av huvudindikatorerna i resultattavlan for
obalansforfarandet

Indikator Metod Datakallor
Saldo i byteshalansen, % av | Varden frdn kommissionens hdstprognos for saldot i bytesbalansen
BNP (genomsnitt Gver 3 &r) (betalningsbalanskonceptet) Ameco
Finansiell Kommissionens héstprognoser for den totala ekonomins finansiella
nettoutlandsstallning (% av | sparande visar den NIIP-férandring som speglar transaktioner. Andra AMECO. Eurostat
BNP) effekter (t.ex. varderingsforandringar) beaktas fram till 2 kv 2020 och '

antas darefter vara noll.
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Real effektiv vaxelkurs —
42 handelspartner, HIKP-

Vérden fran kommissionens hdstprognos

deflator (3-&rsférandring i Ameco
%)
Exportmarknadsandel —i % | Siffrorna bygger pa kommissionens prognos for i) nominell export av
av varldsexporten (5- varor och tjanster for EU:s medlemsstater
arsforandring i %) (nationalrakenskapsbegreppet) och ii) kommissionens prognos for A
. - A " : . ) meco
export i volymer for resten av varlden, omraknat till nominella nivaer
med hjalp av kommissionens deflator for amerikansk import och
prognoserna for EUR/USD-vaxelkursen.
Index for nominell Vérden frdn kommissionens hostprognos
enhetsarbetskostnad, 2010 Ameco

=100 (3-arsforandring i %)

Bostadsprisindex (2015 =
100), deflaterat (1-
arsforandring i %)

Modellbaserade prognoser beraknade pa grundval av en
bostadsvarderingsmodell som tillhandahallits medlemsstaterna i
arbetsgruppen Lime inom kommittén for ekonomisk politik.
Prognoserna visar de procentuella forandringar i reala bostadspriser
som &r att vinta baserat pa ekonomiska fundamenta (befolkning,
prognos for disponibel inkomst, bostadsbestand, langranta och
prisdeflatorn for privata konsumtionsutgifter) samt den
felkorrigeringsterm som sammanfattar justeringen av priserna mot
deras langsiktiga relation till fundamenta.

Eurostat och
kommissionens
avdelningar.

Privata sektorns
kreditflode, konsoliderat (i
% av BNP)

Siffran for 2020 &r ett narmevérde for kreditflodena 1:a kv 2020-3:e
kv 2020 som utgar fran konsoliderade uppgifter fran ECB:s
kvartalsvisa sektorrédkenskaper for 1:a kv 2020 2a kv 2020, plus
narmevarden for vissa kreditflodeskomponenter fran och med 3:e kv
2020. De sistnamnda utgar fran ECB BSI (balansrakningspost) for
MFI:s lanefloden till den privata sektorn for att prognostisera
banklanekomponenter 3:e kv 2020 och ECB:s SEC (statistik over
vardepappersemissioner) for nominella emissioner av
skuldférbindelser for att prognostisera obligationsemissioner 3:e kv
2020.

ECB (kvartalsvisa
sektorsrakenskaper
(QSA),
balansrékningsposter
(BS),
vérdepappersemissione
r (SEC))

Privata sektorns

Siffran for 2020 ar ett narmevarde for den privata sektorns

ECB (kvartalsvisa

skuldsattning, konsoliderad skuldsattning i slutet av 3:e kv 2020. Den anvéander konsoliderade sektorsrakenskaper
(% av BNP) uppgifter fran ECB:s kvartalsvisa sektorsrakenskaper for 2:a kv 2020. (QSA),
Denna siffra anvénds for att prognostisera 3:e kv 2020 med hjélp av balansrékningsposter
uppgifter om bankernas utlaning (baserat pa ECB BSI) och uppgifter (BSI),
om obligationsskulder (baserat pd ECB SEC). vérdepappersemissione
r (SEC))
Offentlig bruttoskuld (% av Vérden fran kommissionens héstprognos A
meco
BNP)
Arbetsldshet (genomsnitt Vérden fran kommissionens héstprognos A
- A meco
Over 3 ar)
Finansiella sektorns totala Siffran for 2020 motsvarar 6kningen i ECB MFI-skulder fram till
skulder, icke-konsoliderade september 2020. ECB (BSI)
(1-arsforandring i %)
Arbetskraftsdeltagande —i | Andringstakten 2020 och 2021 bygger p& kommissionens hdstprognos Ameco
% av den totala for forandringen i hela arbetskraften (alla aldrar) minus
befolkningen i ldern 15— kommissionens héstprognos for befolkningsférandringen
64 (3-arsférandring i (aldersgruppen 15-64 ar).
procentenheter)
Langtidsarbetsloshet —i % | Nulagesprognosen for 2020 bygger pa de senaste uppgifterna (1:a kv— Eurostat (AKU)
av arbetskraften i aldern 2:a kv 2020, utifran antagandet att arbetsloshetstalet ar oférandrat
15-74 ar (3-arsforandring i under éterstoden av aret).
procentenheter)
Ungdomsarbetsloshet —i % | Nuldgesprognosen for 2020 bygger pa de senaste uppgifterna (jan—sep Eurostat (AKU)

av arbetskraften i aldern
15-24 &r (3-arsforandring i
procentenheter)

2020, utifran antagandet att arbetsloshetstalet ar oférandrat under
aterstoden av aret).
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3.1 Utlandssektor och konkurrenskraft

Bytesbalansen var sammantaget ganska stabil under 2019. Efter en allman trend mot svagare
bytesbalanspositioner 2018 i en situation dar exportefterfrigan minskade globalt samtidigt som
oljepriserna steg féljde forandringarna i bytesbalansen mellan 2018 och 2019 inte nagot tydligt monster
och var relativt begrénsade (diagram 10). Under 2019 observerades markanta forbattringar i Bulgarien,
Danmark och Litauen, medan Cyperns bytesbalans blev annu mer negativ. En del stora &verskott
minskade nagot, bland annat i Tyskland och Nederlanderna.

e Tva medlemsstater har bytesbalansunderskott som ligger 6ver det lagre troskelvardet i
obalansforfarandets resultattavla. Cyperns stora underskott forsamrades ytterligare under 2019,
vilket innebar att det 3-ariga genomsnittet lag kvar under obalansforfarandets troskelvarde och
var lagre an normalutvecklingen och den nivda som kravs for att den finansiella
nettoutlandsstallningen (N11P) ska ligga p& en sund nivé& under de kommande tio &ren®. Efter en
liten ytterligare forsamring av Rumaniens bytesbalans uppgick landets 3-ariga genomsnitt till
obalansforfarandets troskelvéarde 2019 och var aven uppenbart samre &n normalutvecklingen.

e | de flesta medlemsstater lag underskotten i bytesbalansen 6ver de landsspecifika
riktmérkena &r 2019, med ndgra tydliga undantag (diagram 9).? De konjunkturrensade
byteshalanserna lag mestadels néra eller 6ver de samlade byteshalanserna, vilket berodde pa den
negativa inverkan av en kallnande konjunktur.”® Cyperns och Ruméniens bytesbalanser ligger
under den “normala” bytesbalansutveckling som 6verensstdmmer med fundamenta. Underskotten
i Cypern, Grekland och Portugal ligger under den niva som kravs for att sakerstalla att NIIP
konvergerar mot ett sundhetsvarde®.

o Tre EU-lIander fortsatter att ha bytesbalanséverskott som ligger éver det 6vre troskelvardet
i obalansforfarandets resultattavla. Sa har varit fallet for Danmark, Tyskland och
Nederlanderna i nastan ett artionde. Danmarks Gverskott okade 2019, medan Tysklands och
Nederléandernas saldon har fortsatt att gradvis minska. | Nederlanderna har aven multinationella
bolags verksamhet, som paverkar bade handels- och inkomstbalansen, ett inflytande pa
bytesbalanssaldot.

2! Nar det géller metoderna att berékna sundhetsvardena for landspecifika NIIP, se fotnot 25.

22 En bytesbalans i linje med fundamenta (“normal bytesbalansutveckling”) beriknas med hjilp av forenklade
regressioner som fangar de viktigaste bestamningsfaktorerna for sparande/investeringsbalansen, daribland
fundamenta, politiska faktorer och globala finansiella férhallanden. 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 anvénds i denna rapport. Metoden liknar
den i S. Phillips, m.fl., 2013, The External Balance Assessment (EBA) Methodology, IMF Working Paper, 13/272).
% En konjunkturrensad bytesbalans tar hansyn till konjunktureffekter genom att justera fér det inhemska
produktionsgapet och handelspartnernas produktionsgap, se M. Salto och A. Turrini (2010), Comparing
alternative methodologies for real exchange rate assessment, European Economy, Discussion Paper 427/2010.

?* Irlands stora underskott 2019 beror p& engdngseffekter med anknytning till multinationella féretags verksamhet.
Skillnaden mellan de faktiska bytesbalanserna och de som kravs for att stabilisera NIIP beror ytterst pa den
tidsram som beaktas. Den byteshalans som till exempel krévs for att stabilisera Greklands NIIP &ver
sundhetsvardet inom en horisont pa 20 ar skulle vara ett Gverskott pa 1,7 % av BNP, till skillnad fran en pa 7,7 %
av BNP som beréaknas for en horisont pa 10 ar.
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Prognoserna pekar pa en viss stabilitet i bytesbalanserna dven 2020 och 2021, men med stora
forandringar nar det galler bidragen fran olika ekonomiska sektorer till utlandsstéllningen.
Coronakrisen leder till att bade exporten och importen minskar kraftigt i ungefar samma omfattning.
Aven om EU-landernas samlade finansiella sparande inte forandras sarskilt mycket sker markanta
forandringar nar det géller det finansiella sparandet i olika sektorer av ekonomin. Under 2020 minskade
den offentliga sektorns finansiella sparande kraftigt till foljd av de stodatgarder som vidtogs for att
dampa den plotsliga konjunkturnedgangen, vilka var en motvikt till hushallens och féretagens hogre
nettosparande (diagram 11).

e Bytesbalanssiffrorna for vissa lantagarlander som &r starkt beroende av export av
turisttjanster kommer enligt prognoserna att forsamras. Detta ar i synnerhet fallet med
Cypern, Grekland, Kroatien och Malta.

e  Stora Overskott skulle minska under 2020, med betydande minskningar i Nederlanderna och
Tyskland under 2020 och 2021 sammantaget.

Diagram 9: Bytesbalanssaldon och riktvarden 2019
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Kalla: Eurostat och berékningar av kommissionens avdelningar.

Anm. Lénderna rangordnas efter bytesbalansen 2019. Konjunkturrensad bytesbalans: se fotnot 23. Normal
bytesbalansutveckling: se fotnot 22. Det NIIP-stabiliserande riktvérdet for bytesbalansen definieras som den bytesbalans som
kréavs for att stabilisera NIIP pa nuvarande niva de kommande tio aren, eller om nuvarande NIIP &r lagre &n sitt landspecifika
sundhetsvarde, den bytesbalans som kravs for att NIIP ska nd sundhetsvardet de kommande tio aren.
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Diagram 10: Bytesbalansutveckling
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Kalla: Eurostat, Europeiska kommissionens ekonomiska héstprognos 2020 och kommissionens berékningar.
Anm. Landerna presenteras i stigande ordning efter saldo i bytesbalansen 2019.

Diagram 11: Férandring i finansiellt sparande per sektor, fran 2019 till 2020
25

20

=
(&

=
o

it iﬂﬂﬂﬂnﬁﬁnn

Hushallen och HIO
mOffentlig forvaltning @ Privata sektorn (HR, MT, BG)

© Hela ekonomin
Kélla: Ameco och Europeiska kommissionens ekonomiska hdstprognos 2020.
Anm. En del av foréndringen i foretagssektorns finansiella sparande i Irland ligger utanfor skalan i diagrammet ovan.
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NI1P-talen har fortsatt att forbattras i de flesta medlemsstater, men stora utlandsskulder kvarstar
och krisen kan g0ra vissa av dessa bdrdor tyngre. Forbéttringarna av de finansiella
nettoutlandsstallningarna fortsatte under 2019 i de flesta EU-lander tack vare byteshalansutfall som lag
Over NIIP-stabiliserande troskelvarden, nominell BNP-tillvixt och ibland stora positiva
virderingseffekter. Anda ar den finansiella nettoutlandsstéliningen i flera EU-lander fortfarande stor och
negativ. Ar 2019 hade elva medlemsstater en finansiell nettoutlandsstilining som var samre &n
resultattavlans troskelvarde pa —35 % av BNP, vilket var ett land farre an 2018. | dessa lander &r
vardena l&gre &n vad som kan fdrklaras med fundamenta (dvs. normalutvecklingen fér den finansiella
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nettoutlandsstallningen) och i de flesta fall aven lagre respektive sundhetsvarden (diagram 12). Krisen
stoppar forbattringar av de mer negativa NIIP-talen i forhallande till BNP.

o  Vissa eurolénder har fortfarande mestadels negativa finansiella nettoutlandsstéllningar, under
-100 % av BNP, déribland Cypern, Grekland, Irland och Portugal. | dessa fyra lander ligger de
finansiella nettoutlandsstéllningarna langt under bade den finansiella nettoutlandsstallningens
normalnivaer och sundhetsvarden. | Irland och Cypern beror NIIP-nivderna i hog grad pa
multinationella bolags finansiella relationer 6ver granserna och den stora betydelsen av foretag
for sarskilt andamal. Dessa fyra lander visar, tillsammans med Spanien, en markant forekomst av
skulder i sina finansiella nettoutlandsstallningar, vilket framgar av den mycket negativa
finansiella nettoutlandsstéliningen som exkluderar instrument utan risk for betalningsinstéllelse
(NENDI)®. | Grekland utgérs merparten av den finansiella nettoutlandsstallningen av den stora
offentliga skulden gentemot utlandet, vilken ofta omfattas av ytterst formanliga villkor?’. Under
2020 bor de forvantade kraftiga nedgangarna i BNP fa en viss negativ effekt pa NIIP i forhallande
till BNP som i manga fall lar forsamras.

e | lander dar de finansiella nettoutlandsstallningarna ar mer mattligt negativa i forhallande till
resultattavlans troskelvérde ligger ar NIIP lagre &n vad som kan férvantas med hénsyn till
landernas fundamenta, men ibland néra eller 6ver sundhetsgranserna. Dessa lander — ndrmare
bestamt Kroatien, Lettland, Polen, Rumé&nien och Slovakien och Ungern samt andra central- och
Osteuropeiska lander och baltiska lander — tenderar att vara stora nettomottagare av utlandska
direktinvesteringar, varfor NENDI-siffrorna blir mer gynnsamma. For dessa lander forvantas
forandringarna under 2020 mestadels vara lindriga till mattliga.

e De flesta av de stora positiva nettoutlandsstallningarna fortsatte att 6ka 2019. Tyskland,
Danmark och Nederlanderna uppvisar rekordhdga positiva NIIP-tal pa éver 70 % av BNP, dar
Okningen under 2019 &ven fick draghjélp av betydande positiva vérderingseffekter. NIIP-talen i
Belgien, Malta och Luxemburg 6verstiger 50 % av BNP. | alla dessa fall ligger den finansiella
nettoutlandsstallningen tydligt 6ver respektive normalutveckling, dvs. vad som ar motiverat eller
att forvénta sett till landspecifika fundamenta.

Covid-19-utbrottet foljdes i vissa lander utanfor euroomradet av spanningar nar det galler
upplaning i utlandet. | borjan av coronakrisen forekom kapitalflykt och deprecieringar i de flesta
tillvaxtekonomier med flytande véaxelkurs. Marknaderna forutsag att de penningpolitiska myndigheterna
kanske skulle tvingas kompromissa mellan att stodja sina ekonomier och stabilisera sina valutor. Vissa

% En finansiell nettoutlandsstallning i linje med fundamenta uppnds om bytesbalansen under en langre tid foljer en
normal bytesbalansutveckling (se &ven fotnot 22). Den finansiella nettoutlandsstéliningens sundhetsvérden
bestams av maximeringen av signalkraften att forutse en betalningsbalanskris, med beaktande av den landspecifika
information som sammanfattas i inkomster per capita. For en beskrivning av metoden for att berdkna
stockuppgifter i den finansiella nettoutlandsstallningen som éverensstammer med fundamenta, se A. Turrini och S.
Zeugner, Benchmarks for Net International Investment Positions, European Economy, Discussion Paper 097/2019.
% NENDI ar en undergrupp till NIIP som exkluderar egetkapitalrelaterade komponenter, dvs. kapital och
kapitalandelar relaterade till utldndska direktinvesteringar och koncernintern gransdverskridande skuld relaterat till
direktinvesteringar, och utgér dédrmed NIIP exklusive instrument utan risk for betalningsinstéllelse. Se &ven
Europeiska kommissionen, Envisaged revision of selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard, teknisk not:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-
governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard_en.

*" Férsamringen av den finansiella nettoutlandsstéllningen i Grekland 2019 beror till stor del p& negativa
varderingseffekter.
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spanningar marktes ocksa i en del valutor i medlemsstater utanfor euroomradet som har rorliga
véaxelkurser. Deprecieringarna agde framfor allt rum i mars och april, bl.a. i Ungern, men trycket
minskade och i maj stabiliserades valutorna och en del av dem apprecierade under de foljande
manaderna. Aven om oron pa finansmarknaderna och darmed riskerna i samband med
utlandsfinansiering darefter verkar ha minskat kan ett fatal medlemsstater utanfor euroomradet aven
framoéver vara sarbara om riskaversionen ater Okar pa de globala finansmarknaderna eller om
kapitalflodena ater blir volatila. Flera forhallanden, bland annat framtida behov av utlandsk finansiering,
daribland for staten, och tillgangen till valutareserver kan spela en roll i detta sasmmanhang.

Diagram 12: Finansiell nettoutlandsstallning 2018-2021 och riktvarden 2019
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Kélla: Eurostats och kommissionens berékningar (se &ven ruta 1).

Anm. Lénderna presenteras i avtagande ordning efter kvoten mellan finansiell nettoutlandsstélining och BNP 2019. NENDI
motsvarar finansiell nettoutlandsstallning exklusive instrument utan risk for betalningsinstallelse. Nar det géller de tva
begreppen “den finansiella nettoutlandsstillningens normalutveckling” (NIIP  norm) och “den finansiella
nettoutlandsstillningens sundhetsvirde” (NIIP prudential threshold), se fotnot 25. NENDI for IE, LU och MT ligger utanfor
skalan.

Enhetsarbetskostnaderna fortsatte att 0ka starkt i flera EU-lander under 2019, men denna trend
avtar i och med coronakrisen. Resultattavlan visar en indikator for okningen i enhetsarbetskostnader
som ligger over troskelvardet i atta lander 2019, vilket & samma antal som aret innan: Bulgarien,
Estland, Lettland, Litauen, Luxemburg, Rumanien, Slovakien och Tjeckien. Alla dessa lander utom
Luxemburg lag redan 2018 &ver troskelvardet. Sedan 2013 har 6kningen i enhetsarbetskostnader
accelererat i Baltikum och i flera central- och Osteuropeiska lander i ett l1d&ge med hdg ekonomisk
tillvaxt, strama arbetsmarknader och kompetensbrist.

Enligt férvantningarna kommer utvecklingen efter utbrottet av covid-19 kannetecknas av en
engangsokning av enhetsarbetskostnaderna under 2020, foljt av en mer dampad utveckling.
Coronakrisen forvantas leda till att 6kningen i enhetsarbetskostnader fortsatter att stiga markant i hela
EU under 2020, eftersom produktiviteten minskar néstan overallt. Denna utveckling forvéantas dock
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delvis vanda under 2021, da den ekonomiska aterhamtningen kommer att fa produktiviteten att 6ka igen
och leda till en pataglig minskning eller stagnation av enhetsarbetskostnaderna i ett Iage med sjunkande
I6ner (diagram13, évre panelen).

e | manga lander fortsatte I6nedkningar att vara den starkaste drivkraften bakom 6kningen i
enhetsarbetskostnader under 2019, men krisen leder nu till en tydligt aterhallsam
I6neutveckling. Krisen satter punkt for det 6verhettningstryck som observerats fram till 2019.
Né&r det géller I6ner och erséttningar forvantas 6kningstakten i de flesta EU-lander vara mer
mattlig under 2020 och 2021. Ar 2020 beror detta huvudsakligen pa effekterna av
arbetstidsforkortningar som mestadels inforts inom ramen for tillfalliga system for
korttidsarbete?®. S&dana system innebdr att arbetstagarna behéaller sin anstéllning, men gar ner i
arbetstid och 16n%.

e  Arbetsproduktivitetsokningen var fortsatt begransad 2019 och krisen forsvagar
produktiviteten ytterligare under 2020. Under 2020 vantas produktiviteten sjunka kraftigt i
nastan alla EU-lander matt i produktion per sysselsatt. Konjunkturnedgangen 2020 matchades av
en minskning av arbetskraftsinsatsen. Detta berodde dock framst pa arbetstidsforkortningar
eftersom antalet anstéllda inte férandrades namnvart™. Métt i produktion per arbetad timme
forefaller produktivitetsforlusterna darfér vara mer mattliga (diagram 13 fjarde panelen). Den
stora hamstring av arbetskraft som genomgaende observerats i EU har i hog grad gynnats av ett
omfattande utnyttiande av statligt subventionerade system for korttidsarbete®. Nar
aterhamtningen kommer igang under 2021 forvantas produktivitetssiffrorna stiga, &ven om de i de
flesta fall forvantas ligga pa samma nivaer eller lagre an fore krisen.

%% De tio EU-lander som redan fore coronavirusutbrottet hade system fér att ge inkomststod vid
arbetstidsforkortning anpassade dessa system for att hantera krissituationen. | andra lander inférdes liknande
atgarder tillfalligt (se aven ruta 2 och Europeiska kommissionen (2020), Labour Market and Wage Developments
in Europe 2020, kommande). Det av kommissionen inrdttade SURE-instrumentet kommer att bidra till
finansieringen av sadana system.

 Ersattningen per anstélld tycks ha minskat mer i lander dar inkomststod klassificeras som statliga transfereringar
i stéllet for arbetsinkomster.

%0 | genomsnitt beriknas minskningen av det totala antalet arbetade timmar i euroomradet under forsta halvaret
2020 till 75 % bero pa att den genomsnittliga arbetstiden har forkortats och resten pa att sysselsattningen minskat.
Se ECB (2020), Economic Bulletin, nr 6/2020.

31 Botelho V, A. Consolo och A. Dias da Silva (2020), A preliminary assessment of the impact of the COVID-19
pandemic on the euro area labour market, ECB Economic Bulletin, nr 5/2020, Europeiska centralbanken. OECD
(2020), Policy Responses to Coronavirus (COVID-19) — Job retention schemes during the COVID-19 lockdown
and beyond, 3 augusti 2020, https://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/job-retention-schemes-during-
the-covid-19-lockdown-and-beyond-0853bald/#biblio-d1e20009.
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Diagram 13: Enhetsarbetskostnadsutveckling de senaste aren, ersattningar och produktivitet
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Kéalla: Ameco. Uppgifter for 2020 och 2021 kommer frdn Europeiska kommissionens ekonomiska hdstprognos 2020.
Uppgifterna avser antalet anstallda och sysselsatta.
Anm. | diagrammen visas landerna i stigande ordning for respektive variabel 2019.

Sett till euroomradet som helhet forvantas enhetsarbetskostnadernas utveckling bidra nagot
mindre till ombalanseringen an tidigare. Under 2019 var enhetsarbetskostnadsutvecklingen nagot
hogre i ett antal langivarlander, daribland Luxemburg och Nederlanderna och Tyskland, &n i vissa
lantagarlander, bland annat Cypern, Grekland, Irland, Spanien och Portugal. Under 2020 och 2021
tillsammans kommer enhetsarbetskostnaderna enligt prognosen dock ¢ka i nastan samma takt i bada
landergrupperna och darmed inte bidra mer till ombalanseringen av utlandsstéllningarna (diagram 14).
Flera lantagarlander tillnér samtidigt dem som drabbats hardast av coronakrisen (se dven avsnitt 2) och
har darmed upplevt en mer markant nedgang i aktivitet, vilket innebér att kostnads- och I6netrycken kan
vara mindre k&nnbara i dessa lander framdver.
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Diagram 14: Enhetsarbetskostnadsutveckling i euroomradet
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Kalla: Ameco. Uppgifter for 2020 och 2021 kommer fran Europeiska kommissionens ekonomiska héstprognos 2020.

Anm. Lander med NIIP > +35 % av BNP ar DE, LU, NL, BE, MT. Lander med NIIP mellan 35 % och —35 % av BNP ar FI,
EE, IT, LT, FR, SI, AT. Ovriga lander tillhér gruppen med NIIP < -35 % av BNP. Landerindelningen baseras pd NIIP-
genomsnitt under perioden 2017-2019. Léangivarlanderna hade i ett genomsnittligt bytesbalansoverskott under samma period.
Siffrorna géller BNP-viktade genomsnitt for de tre l&ndergrupperna.

Utvecklingen i reala effektiva vaxelkurser (REER) drivs i allt hdgre grad av volatilitet i de
nominella véaxelkurserna. Mellan 2016 och 2018 Okade de reala effektiva vaxelkurserna i de flesta
medlemsstater mot bakgrund av eurons appreciering (diagram 15). Forsémringar i konkurrenskraften
marktes tydligast métt i enhetsarbetskostnader. Konkurrenskraften starktes dock under 2019 i samband
med en Gvergdende depreciering av euron. Pa grund av detta var det bara Estland som lag Gver
troskelvardena pa grund av en apprecierad HIKP-baserad real effektiv vaxelkurs, jamfort med sex
lander 2018, vilket dven berodde pa den dampade inflationsutvecklingen. Eurons appreciering under
2020 forvantas leda till en forsamrad global konkurrenskraft for euroldnderna, samtidigt som valutorna i
en del medlemsstater utanfor euroomradet har deprecierat.

e Nominella deprecieringar var vanliga 2019, medan storre skillnader mellan landerna
observerades i vaxelkursutvecklingen under 2020. Nominella deprecieringar &gde rum i de
flesta EU-lander 2019 och var sarskilt starka i vissa medlemsstater utanfor euroomradet,
daribland Rumanien, Sverige och Ungern. Under 2020 bérjade euron ater apprecieras efter covid-
19-utbrottet. Utanfor euroomradet har valutorna i stort sett foljt samma utveckling som euron
eller antingen apprecierat markant (Sverige) eller deprecierat avsevart (galler sarskilt Ungern och
i mindre grad Tjeckien och Polen.

e Reala effektiva vaxelkurser baserade pa enhetsarbetskostnader apprecierade i de flesta
medlemsstater 2019, men inte lika starkt som de senaste aren och krisen dampar
apprecieringstendenserna ytterligare. Flera central- och osteuropeiska lander fortsatte att
uppvisa en starkare real appreciering 2019. Bland dessa fanns vissa eurolédnder, sarskilt de
baltiska staterna och Slovakien, samt lander utanfor euroomradet, framfor allt Bulgarien,
Rumanien och Tjeckien. Bland langivarlanderna var det bara Tyskland och Malta som uppvisade
en betydande appreciering av den reala effektiva vaxelkursen. Efter prognosen om reala
apprecieringar 2020 i de flesta lander till foljd av den tillfalliga 6kningen i enhetsarbetskostnader
forvantas adven den dédmpade takten i enhetsarbetskostnaderna 2021 leda till begransade reala
apprecieringar i de flesta EU-lander.
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e  Pris-kostnadsmarginalen ar fortfarande pressad i de flesta medlemsstater. Reala effektiva
vaxelkurser baserade pa enhetsarbetskostnader har pa senare ar haft en starkare utveckling an
BNP-baserade reala effektiva véxelkurser, vilket fortsatte fram till 2019, om &n i l&gre takt, vilket
tyder pé att vinstmarginalerna pressats ytterligare®. Denna trend fortsatte under 2020 och var
mest markant i vissa central- och Osteuropeiska lander, samt i Belgien, Grekland, Malta och
Spanien.

e Framover tyder dven matten pa reala effektiva vaxelkurser pa att
kostnadskonkurrenskraften kan ge mindre till stod till ombalansering &n tidigare. Under
2020 och 2021 forvantas konkurrenskraften i stora lantagarlander eller lander som drabbats
hardare av konjunkturnedgangen till foljd av covid-19, sdsom Kroatien, Frankrike, Italien,
Portugal eller Spanien, bara 6ka i begransad utstrackning eller inte alls i forhallande till Tyskland
och Nederlanderna.

o Indexen for den reala effektiva vaxelkursen verkar ligga over riktmarket framst i
medlemsstater som har haft en mer utdragen trend av stark relativ prisutveckling. Detta
galler sérskilt 1ander i Central- och Osteuropa.

Diagram 15: Nominella och reala effektiva vaxelkurser (NEV och REV)
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Kélla: Ameco. Uppgifter for 2020 och 2021 kommer fran Europeiska kommissionens ekonomiska héstprognos 2020.

Anm. Landerna presenteras i stigande ordning efter genomsnittlig arlig variation i den reala effektiva vaxelkursen baserat pa
enhetsarbetskostnader som deflator mellan 2017 och 2019. Reala effektiva véxelkurser och nominella effektiva véxelkurser
berdknas i forhallande till 37 handelspartner. Den BNP-baserade REV-indexnivan uttrycks som en procentuell skillnad i
forhallande till ett referensvarde som motsvarar den REV som Gverensstammer med ekonomiska fundamenta. Avlasningen i

%2 pressade marginaler forhindrar visserligen kostnadskonkurrenskraften fran att paverka bytesforhallandet (terms
of trade), vilket begransar effekten pa handelsflodena i branscher som kannetecknas av produktdifferentiering och
prissdttning efter marknad, men en ihallande lagre lonsamhet skulle med tiden innebara att sektorn som é&r
exponerad for internationell handel krymper.
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diagrammet visar skillnaden mellan den observerade REV-nivan i forhallande till REV-riktméarket: positiva indexvarden tyder
pa 6vervardering och negativa indexvarden pa undervardering™.

Okningen av exportmarknadsandelar avtog under 2019 och forvantas minska ytterligare i de
flesta medlemsstater. Forlusterna av exportmarknadsandelar 2019 lag inte i ndgon medlemsstat under
resultattavlans troskelvarde i (baserat pa en ackumulerad forandring av andelen over 5 ar). Covid-19-
utbrottet leder till ett helt forandrat handelsklimat och far konsekvenser for exportmarknadsandelarna.

e Under 2020 forvantas exportmarknadsandelarna minska i ungefar hélften av
medlemsstaterna. Krisen minskar den EU-interna handeln mer markant &n handeln med lander
utanfor EU. Detta beror pa att coronakrisen hittills har drabbat EU hardare an andra delar av
varlden. Eftersom EU-ldnderna fradmst handlar med varandra har deras stora exportmarknader
krympt jamfort med andra delar av vérlden, vilket dven innebér att en majoritet av EU-landerna
har forlorat marknadsandelar.

e Exportmarknadsandelarna minskar mest markant for lander med exportintensiva
tjanstebranscher, i synnerhet turistnaringen. Handeln minskar sarskilt néar det galler tjanster
och i synnerhet turistnaringen, som paverkas kraftigt av reserestriktioner och konsumenternas
andrade beteende. Under 2020 berdknas exportmarknadsandelen minska mest i Cypern,
Frankrike, Grekland, Italien, Kroatien, Portugal och Spanien, som alla kidnnetecknas av ett starkt
beroende av den hart drabbade turistnaringen. Tyskland och Nederlanderna forvantas daremot
vinna exportmarknadsandelar.

3.2 Privat skuldsattning och bostadsmarknaderna

Den privata sektorns skuldkvot sjénk i flertalet medlemsstater fram till 2019 mot bakgrund av en
gynnsam ekonomisk utveckling men skuldnivaerna ar fortsatt hoga i vissa lander. Elva lander
Overskred resultattavlans troskelvérde for privat skuldséttning 2019, jamfort med 12 for 2018: Cypern,
Danmark, Irland, Luxemburg, Nederldnderna och Sverige hade privata skuldkvoter pa dver 200 % av
BNP, vilket speglar betydelsen av multinationella foretag och foretag for sarskilt andamal i flera av
dessa lander. Belgien, Finland, Frankrike och Portugal hade lagre nivaer med ligger 6ver troskelvardet.
Skulderna skiljer sig mycket at mellan landerna mot bakgrund av strukturella landsspecifika faktorer
som motiverar skillnaderna. Men skuldnivaerna framstar som hdga i vissa EU-lander ocksa jamfort med
riktvarden som beaktar landsspecifika ekonomiska fundamenta. | vissa lander verkar skulderna hoga
ocksd med avseende pd sundhetsvérdena.*

% Metoden for att berakna dessa fundamentabaserade referensvarden bygger pd meddelandet frdn EPC:s
arbetsgrupp for LIME — Benchmarks for the assessment of real effective exchange rates — som lades fram den 15
juni 2020.

% Landsspecifika skuldriktvarden har tagits fram av Europeiska kommissionen i samarbete med EPC:s
arbetsgrupp for LIME (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. Med fundamentabaserade
riktvarden &r det majligt att bedoma privata skulder mot varden som kan forklaras pa basis av ekonomiska
fundamenta, och som &r harledda fran regressioner som fangar bestamningsfaktorerna for kredittillvaxt och
beaktar en given inledande skuldstock. Sundhetsvarden motsvarar den skuldniva som om den &éverskrids gor att
sannolikheten for en bankkris ar relativt hog, Nivaerna bygger pa maximeringen av signalkraften att forutse
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e  Skuldnedvéaxlingen i den privata sektorn fortsatte under 2019 och de flesta EU-landerna
redovisade lagre privata skuldkvoter. Sjunkande skuldkvoter mellan 2018 och 2019 kan framst
forklaras av den nominella BNP-tillviixten (“passiv skuldnedvixling”), eftersom upplaningen har
okat i ett 6kande antal lander pa senare ar.

e Pa senare ar har upplaningen var allt mer dynamisk, sarskilt i hushallssektorn. Trots att
nettokreditflodena pa det stora hela varit positiva har de icke-finansiella bolagens skuldkvoter
sjunkit i alla EU-lander mellan 2018 och 2019 med undantag for Danmark, Finland, Frankrike,
Luxemburg, Sverige och Tyskland. For hushallens del har sjunkande skuldkvoter bara registrerats
i ungefar halften av medlemsstaterna. P4 senare ar har utvecklingen for skuldstocken
(transaktioner som paverkar stocken av krediter och utestaende skuldebrev) varit relativt stark for
hushallens del (se rapporten om forvarningsmekanismen 2020). Samma monster noterades igen
mellan 2018 och 2019.

e De icke-finansiella bolagens skulder 1ag fortsatt 6ver riktvardena i flera lander under 2019.
| Belgien, Cypern, Danmark, Frankrike, Irland, Luxemburg, Nederldnderna, Malta, Portugal,
Spanien och Sverige har de icke-finansiella bolagens skulder legat 6ver de nivaer som motiveras
av ekonomiska fundamenta och sundhetsvédrdena. De icke-finansiella bolagens skulder vantas
ligga runt sundhetsvardena i Grekland, Italien, Kroatien och Osterrike och fortsatta att Gverstiga
sundhetsvérdet i Finland under 2020 (diagram 16). | flera lander, framst Belgien, Cypern, Irland,
Luxemburg och Nederlanderna paverkas de icke-finansiella bolagens skulder av foretagsinterna
skulder 6ver granserna och skulder i foretag for sarskilt andamal.

e Hushallens skulder lag fortsatt 6ver riktvardena i flera lander under 2019. | Danmark,
Finland, Frankrike, Grekland, Nederlanderna, Portugal, Spanien och Sverige ligger skuldnivaerna
over bade fundamentabaserade riktvarden och sundhetsvardena (diagram 21). Hushallens skulder
overskrider sundhetsnivaerna i Belgien och Cypern och ar ocksa nara sundhetsvérdena i Italien,
Tyskland och Osterrike. | vissa lander framstar hushallssektorns skuldkvoter som avsevart hogre
nar de berdknas som en andel av hushallens disponibla bruttoinkomster. Sa ar fallet for Irland,
Luxemburg och Malta.

Under 2020 verkar de privata skuldkvoterna vara pa vag uppat i de flesta medlemsstaterna,
sarskilt nar det galler de icke-finansiella bolagen. Skattningar av skuldkvoterna for icke-finansiella
bolag och hushallen (pa grundval av tillgéanglig information fran manadsdata nar det galler skuldstockar)
pekar pa en icke forsumbar okning i de flesta EU-lander. Sadana 6kningar av skuldkvoterna ér till stor
del ett automatiskt resultat av lagre BNP-siffror i kvotens ndmnare. Men sarskilt i fallet med icke-
finansiella bolag spelar utvecklingen av skuldstocken ocksa en roll. Nettokreditflodena vantas namligen
bli stora under 2020 i de flesta EU-lander, sarskilt Belgien, Finland, Frankrike, Irland, Luxemburg,
Spanien och Sverige, i vissa fall markant stérre &n under 2019.

bankkriser genom att minimera sannolikheten fér missade kriser och felaktiga varningar och som inforlivar
landsspecifik information om bankkapitalisering, statsskuld och nivan pa den ekonomiska utvecklingen.
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Diagram 16: De icke-finansiella bolagens skulder
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Kalla: Eurostats sektorsvisa finansiella balanskonton — lan (F4) plus skuldforbindelser (F3), Ameco och kommissionens
berdkningar (se ruta 1).

Anm. Lé&nderna presenteras i avtagande ordning efter de icke-finansiella bolagens skuldkvoter 2019. Siffrorna under
landskoden anger éaret for skuldkvotens toppnotering. Nar det géller definitionerna av fundamentabaserade riktvarden och
sundhetsvarden, se fotnot 34.

Nar det galler de icke-finansiella bolagen forklarar plétsliga forluster och likviditetsbrist de
Okande finansieringsbehoven under 2020.

e  Skuldkvoterna verkar oka mest under 2020 i de lander dar covid-19-utbrottet drabbar
foretagens vinster och kassafléden hardare. | allmanhet verkar de lander dar foretagens
nettordrelseresultat vantas falla kraftigt under 2020 vara samma lander som redovisar de storsta
nettokreditflodena (transaktionerna) som andel av BNP 2019 (se diagram 20).

e Okad upplaning kravdes for att finansiera de icke-finansiella bolagens driftskapital for att
bygga upp likviditetsbuffertar, vilket tyder pa att de icke-finansiella bolagens nettoskulder
inte har okat lika mycket som bruttoskulderna. En del av de lanade pengarna anvandes till att
fylla pd och bygga upp kassareserverna for att hantera den Okande osakerheten om den
ekonomiska situation och dra nytta av tillfalliga specialatgéarder for att stodja kreditflodena. Lana
for att finansiera investeringar har spelat en mindre roll. Trots den betydande upplaningen under
2020 vantas bolagens sparande totalt sett inte sjunka nagot avsevart. Pa grund av lagre
investeringar vantas dessutom bolagens nettosparande att 6ka i alla EU-lander (se diagram 11).

e Upplaningen underlattades av ett antal politiska atgarder. Férutom de penningpolitiska
myndigheternas manga likviditetsstod till bankerna och en anpassning av stabilitetsregleringen
har statliga kreditgarantier hjalpt till att uppréatthalla kreditflodena, framst for sma och medelstora
foretag.

e  Moratorier for skuldaterbetalning bidrar till att driva pa skuldutvecklingen under 2020. De
icke-finansiella bolagens uppskjutna skuldbetalningar som moratorierna — som antingen &r
statliga atgarder eller frivilliga initiativ fran Iangivarnas sida — har lett till i EU far till foljd att
skuldstocken automatiskt okar. Det bekraftas av en mycket starkare positiv koppling under 2020
mellan férandringen i de icke-finansiella bolagens skuldsdttning och den “rena nya” MFI-
utlaningen (exklusive omforhandlingar och éterbetalningar) an vad som observerades under 2019
(se diagram 17 och diagram 18). Under 2020 har skuldutvecklingen darfor varit mindre paverkad
av aterbetalningar jamfort med tidigare, med stor sannolikhet till f6ljd av moratorierna.
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e Framover vantas skuldkvoternas utveckling vara mer mattlig av flera skal. For det forsta
vantas den automatiska 6kningen av skuldkvoterna pa grund av den mindre ndmnaren att vara
kortlivad da skuldkvoten under 2020 framst 6kat pa grund av den tillfalliga konjunkturnedgangen
(se diagram 19). For det andra kommer de extraordinara atgarder som vidtagits under 2020
gradvis att fasas ut. Nar moratorierna for skuldaterbetalning upphor att galla kommer
aterbetalningarna att Oka. Utfasningen av kreditgarantierna kommer att innebara farre
lanemojligheter for foretagen under svara forhallanden. Dessutom tyder data pa att
utléningsvillkoren kan blir tuffare framover®™. For det tredje har de icke-finansiella bolagen
mojlighet att anvanda upp sina likviditetsbuffertar som ett alternativ till nya lan.

e Om de svara tiderna fortsatter for de icke-finansiella bolagen kan det forsvaga
investeringarna och utsikterna for skuldaterbetalningarna. Lonsamheten kommer att fortsatta
att vara mycket paverkad, sarskilt i de servicenaringar som ar exponerade for pandemin. Detta
innebar kanske inte bara dampade investeringar utan ocksa problem med att betala tillbaka
utestdende skulder. Rent allmant kommer de avskaffade moratorierna for skuldaterbetalning att
medfora en hogre skuldborda pa grund av upplupna rantor.

Diagram 17: Nya MFI-Ian till icke-finansiella Diagram 18: Nya MFI-lan till icke-finansiella
bolag (IFB) mot utvecklingen for IFB:s bolag (IFB) mot utvecklingen for IFB:s
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Kéalla: ECB:s MIR-databas, Ameco, Eurostat och kommissionens berakningar (se ocksd ruta 1 for prognoser om privat
skuldsattning).
Anm. Nya MFI-lan géller “rena nya” krediter fran monetéra finansinstitut (MFI) och omfattar bara nya lan som getts till icke-
finansiella bolag och exkluderar omférhandlingar och aterbetalningar. Belgien, Cypern och Luxemburg ingér inte p& grund av
avvikande varden och inte heller Bulgarien, Danmark, Irland och Sverige pa grund av datatillganglighet.

Diagram 19: Uppdelning av fordndringar av  Diagram 20: Utvecklingen for driftsdverskott,
icke-finansiella bolags skuldkvot (2019-2020) brutto under 2020 och nettokrediter
(transaktioner) till icke-finansiella bolag

%% ECB (2020): The euro area bank lending survey — Second quarter of 2020, juli 2020.
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Kélla: Ameco, Eurostat och kommissionens skattningar (se ruta 1) och berakningar baserade pd ECB:s manadsdata om
MFI-1an och transaktioner med skuldférbindelser (floden) med den privata sektorn fran BSI-databasen och Europeiska
kommissionens ekonomiska héstprognos 2020.

Anm. Nettokreditfloden (skuldtransaktioner) motsvarar transaktioner med lan (F4) och rantebarande vardepapper (F3) fran
Eurostats sektorsvisa konton 6ver finansiella transaktioner. Uppgifter om de icke-finansiella bolagens driftsdverskott, brutto
finns inte for Bulgarien, Kroatien och Malta.

Diagram 21: Hushallens skulds&ttning
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Kalla: Eurostats sektorsvisa finansiella balanskonton — lan (F4) plus skuldférbindelser (F3), Ameco och kommissionens
berékningar (se ruta 1).

Anm. Landerna presenteras i avtagande ordning efter hushallens skuldkvoter 2019. Siffrorna under landskoden anger aret for
skuldkvotens toppnotering. Néar det géller definitionerna av fundamentabaserade riktvarden och sundhetsvérden, se fotnot 34.

For hushallens del verkar covid-19-utbrottet ha lett till en dampad utveckling for upplaningen
mot bakgrund av utsikterna for lagre inkomster och dkat sparande.

o Nettokreditflodena (skuldtransaktioner) till hushallen vantas ligga néara noll eller avstanna
under 2020 i de flesta EU-landerna. Sasom framgar av diagram 22 drivs hushallens ¢kande
skuldkvoter pa det stora hela av BNP-fallet och inte av kredit- och vardepapperstransaktioner,
som &r ganska begrénsade, och verkar ha sjunkit i nasta alla EU-lander jamfért med 20109.
Inbromsningen i hushéllens upplaning verkar motiveras av samre inkomstutsikter for hushallen
tillsammans med okat sparande, delvis av forsiktighetsskal, delvis pa grund av coronarestriktioner
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som lett till farre konsumtionsmojligheter. Skillnaderna mellan landerna kan eventuellt kopplas
till graden av nedsténgning, ett stopp for bostadskop, olika grad av offentligt inkomststod till
hushallen och kreditvillkor och dessutom till férhallandena pa bostadsmarknaden.

Hushallens har minskat sin upplaning trots effekterna av moratorierna for
skuldaterbetalning. Precis som for de icke-finansiella bolagen paverkar moratorierna
skuldstocken till foljd av lagre aterbetalningar. Darfor verkar hushallens skuldstock ocksa sjunka i
lagre takt.

Utvecklingen av hushallens skuldsattning kommer troligtvis att vara dampad aven
fortsattningsvis och betalningsproblem kan vaxa fram nar laget pa arbetsmarknaderna
forsamras. Trots fortsatt stodjande finansiella villkor och offentliga atgarder for att mildra
krisens effekter pa arbetsmarknaden och pa hushallen, kommer hushallens inkomster att fortsatta
att vara utsatta for tryck. I synnerhet kommer arbetslosheten, som sjonk fram till 2020, att 6ka pa
alla fronter fram till 2021 enligt prognoserna. Det speglar ocksa uppsagningar efter utfasningen
av de atgarder som regeringarna har vidtagit for att mildra pandemins effekter, framfor allt
subventionerade system for korttidsarbete, som ska vara tidsbegransade for att undvika att
arbetstillfallen raddas i olonsamma foretag. Vaxande aterbetalningsproblem for hushallen kan bli
verklighet ocksa i lander som redan kannetecknas av en relativt hog skuldbérda for hushallen
(diagram 23).

Diagram 22: Uppdelning av forandringar av Diagram 23: Hushallens skuldsattning och
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Kalla:

Nettokreditfloden (skuldtransaktioner) motsvarar Kalla: Ameco. Uppgifter for 2020 och 2021 kommer fran

transaktioner med 1an (F4) och rantebarande vardepapper (F3) Europeiska kommissionens ekonomiska hdstprognos 2020.

frén

Eurostats  sektorsvisa konton &ver finansiella

transaktioner. Andra kallor ar Ameco och kommissionens
skattningar (se ruta 1) och berdkningar baserade pa ECB:s
ménadsdata om  MFI-Ian  och transaktioner — med
skuldforbindelser (fléden) med den privata sektorn fran BSI-
databasen.

Bostadspriserna fortsatte att stiga fram till i bérjan av 2020, och i vissa fall i allt hogre takt.
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Under 2019 hade atta medlemsstater bostadsprisokningar som lag 6ver resultattavlans
troskelvarde (Grekland, Kroatien, Luxemburg, Polen, Portugal, Slovakien, Tjeckien och
Ungern), ett land mer &n 2018. Totalt sett bekréftar detta att de snabba bostadsprisokningar som
har observerats sedan mitten av detta artionde fortsatter.

Bostadspriserna steg i nastan alla EU-lander under 2019, och 6kningarna tog fart mellan
2018 och 2019 i nastan alla medlemsstater. Inbromsande prisdkningar observerades daremot i
Bulgarien, Danmark, Irland, Lettland, Malta, Nederldnderna, Rumanien, Spanien, Slovenien och
Tyskland.

Den senaste tidens positiva bostadsprisutveckling drevs framfor allt av ekonomiska
fundamenta. Laga rantor och okande arbetsinkomster var de viktigaste faktorerna bakom
efterfragan pa bostadstjanster i ett lage dar anpassningen av bostadsutbudet slapade efter. Den
snabbare bolanedkningen blev uppenbar forst efter att bostadsprisokningarna hade konsoliderats
och spridit sig dver hela EU.

Stora bostadsprisokningar registrerades ocksd i medlemsstater med tecken pa
Overvardering (diagram 24). En viss inbromsning i priserna mellan 2018 och 2019 noterades i
vissa lander med tecken pa oOvervardering. Men den tendensen har inte noterats i tva
undantagsfall, namligen Luxemburg och Sverige.*®

En majoritet av medlemsstaterna visade tecken pa 6vervardering under 2019. Jamférelser
mellan prisindex och riktvarden visar pd manga tecken pa overvardering. Problem med bostader
till rimliga priser bekréaftas av skattningar av prisnivaer. | ver halften av EU-anderna kravs over
tio arsinkomster for att kdpa en bostad p& 100 kvadratmeter®’.

% varderingsgap for bostadspriser beriknas med avseende pa riktvarden for att fAnga effekten av landsspecifika
bostadspriser. Syntetiska varderingsgap baseras pa det gap som riknats fram utifran olika riktvarden: i) pris—
inkomstkvotens avvikelse fran sitt langsiktiga medelvérde, ii) pris—hyreskvotens avvikelse fran sitt langsiktiga
medelvarde, iii) avvikelse frdn riktméirken baserade pé& regressionsanalys med beaktande av ekonomiska
fundamenta for tillgang och efterfragan (se N. Philiponnet och A. Turrini (2017), ”Assessing House Price
Developments in the EU”, Europeiska kommissionens diskussionsunderlag 048, maj 2017). Vid berdkningen av
riktmérkena baserade pa regressionsanalys HP-filtreras de cykliska orsaksvariablerna for att tygla deras volatilitet.
%7 Prisnivéerna skattas p& basis av nationalrakenskaper och folkrakningsdata eller, om de inte finns, information
som publiceras pa maklarnas webbplatser. Se J. C. Bricongne et al. (2019),”Assessing House Prices: Insights from
”Houselev”, a Dataset of Price Level Estimates”, European Economy, Discussion Paper No. 101, juli 2019.
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Diagram 24: Deflaterade bostadspriser och Diagram 25: Utvecklingen for deflaterad
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Kalla: Eurostat och berékningar av kommissionens avdelningar.
Anm. Overvirderingsgapet beridknas som genomsnittet av tre métt: avvikelserna i pris-inkomst- och pris-hyreskvoterna fran
deras langsiktiga genomsnitt, och vérderingsgapen som fas fran en regressionsbaserad modell for bestamningsfaktorer for
bostadspriser (se fotnot 36). Bostadsprisprognoserna bygger pa den regressionsbaserade modellen for bestimningsfaktorer for
bostadspriser (se fotnot 40).

Framdver vantas coronakrisen vanda pa den senare tidens bostadsprisutveckling, framfor allt i
ljuset av sjunkande arbetsinkomster.

o Kvartalsdata for 2020 visar att de reala bostadsprisokningarna har bérjat avstanna i flera
medlemsstater. Medan de flesta EU-l&nder fortsatte att registrera prisékningar under det andra
kvartalet i ar jamfort med samma kvartal 2019, har inbromsningar och till och med fall i
deflaterade bostadspriser redan noterats i andra. Korrigeringar nedat pa arsbasis observeras i
Cypern och Ungern. Inbromsande och stagnerande priser observeras i Over halften av EU-
landerna. Ett monster av mer utbredda korrigeringar nedat framtrader om man tittar pa
utvecklingen kvartalsvis under forsta halvaret 2020, sarskilt i Estland, Rumanien och Ungern,
men ocksa i viss man i Lettland, Portugal, Slovenien och Sverige38.

e Skattningar av prisnivan pa grundval av prisuppgifter fran saljare bekréftar en
begynnande avmattning pa bostadsmarknaden. Uppgifter om bostadspriser fram till mitten av
2020 speglar kanske inte fullt ut effekterna av coronakrisen eftersom bostadsaffarerna i manga
fall ingicks fore covid-19-utbrottet. Dock verkar nya skattningar av begarda priser ocksa tyda pa
korrigeringar nedat i vissa lander. *

% De deflaterade bostadsprisernas utveckling per kvartal kan péverkas av sasongsvariationer. Det galler sarskilt
Rumanien pa grund av sasongsvariationen i den deflator som anvénds, dvs. nationalrakenskapernas deflator for
privat slutkonsumtion. Nya bevis, som bygger pa Valueguard HOX bostadsprisindex, tyder pa att de nominella
bostadspriserna i Sverige 6kade med 8,9 % pa arsbasis i september 2020.

%9 Skattningarna bygger pé ett slumpméssigt urval som skiktades efter region av villor och lagenheter pa hégst 600
kvadratmeter. Data kommer fran bostadsportalen ldealista.com. For varje land var den inledande urvalsstorleken
mellan 1 700 och 2000 objekt. Urvalets sammansattning ar rorligt eftersom vissa objekt férsvinner och nya objekt
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e Modellbaserade bostadsprisprognoser pekar ocksa pa avmattade bostadsmarknader under
2021 och korrigeringar nedat i en stor majoritet av EU-landerna (diagram 25). Sjunkande
arbetsinkomster forklarar en stor del av de forvantade inbromsningarna. Stora inbromsningar
véntas sarskilt i lander som for ndrvarande visar tecken pé évervardering.“

| flera medlemsstater férekommer 6évervarderade bostadspriser parallellt med hog skuldsattning
bland hushallen. Det galler framst i Belgien, Danmark, Luxemburg, Nederlanderna och Sverige.
Nederlanderna kannetecknas ocksa av hdga prisnivaer i forhallande till hushallens genomsnittsinkomst.
Bolanestocken vaxte sarskilt snabbt i Bulgarien och Malta under 2019 (drygt 10 % jamfort med
foregaende ar), och 6ver 5 % i 14 andra lander. | vissa fall véxte stocken fran en redan hog niva, framst i
Belgien, Frankrike, Luxemburg, Malta och Tyskland. Med undantag for Grekland och Portugal
forknippades stora bostadsprisékningar ocksé med stor bol&netillvaxt™.

3.3 Den offentliga sektorn

De offentliga skuldkvoterna sjonk ytterligare i flertalet medlemsstater under 2019 i ljuset av
fortsatt gynnsamma ekonomiska forhallanden men &ar pa vag uppat igen i hela EU och framst i de
lander som har drabbats hardast av coronakrisen. Skuldkvoterna ligger Over resultattavlans
troskelvarde pa 60 % i 12 medlemsstater for 2019, en minskning fran 14 lander 2018. Grekland, Italien
och Portugal har skuldkvoter som overstiger 100 % av BNP. Belgien, Cypern, Frankrike och Spanien
ligger ndgot under det vardet. Ovriga lander med skuldkvoter dver 60 % av BNP &r Kroatien, Slovenien,
Ungern och Osterrike. Under 2019 sjonk skuldkvoterna tydligt (mer &n 5 procentenheter av BNP) i
Cypern, Grekland och Irland medan skuldkvoten Iag kvar pa samma niva i Frankrike och Italien. Under
2019 och nagra ar fore det, observerades i vissa fall som Belgien, Cypern, Frankrike och Portugal
offentliga skuldkvoter dver 60 % av BNP tillsammans med skuldkvoter i den privata sektorn som lag
Over respektive troskelvarde.

De offentliga skuldkvoterna har Okat markant under covid-19-krisen. Produktions- och
intaktsbortfallen till foljd av konjunkturnedgangarna under 2020 liksom de omfattande stodatgarderna
som regeringarna infort for att lindra krisens effekter ar skalet till den 6kande upplaningen och de
vaxande skuldstockarna i alla EU-lander. Regeringarna har Iatit de automatiska stabilisatorerna verka
under krisen och har gett direkt statsfinansiellt stoéd och likviditetsstdd for att mildra folkhalsokrisen och
den privata sektorns utgiftsatstamning. Dessutom star den mekaniska effekten av en mycket lagre
nominell BNP for delar av 6kningen i skuldkvoterna under 2020.

laggs ut. Medianpriset per kvadratmeter foljdes 6ver tid mellan april och september 2020 och visade pa ett tydligt
sjunkande monster for de tre l1ander som analyserades.

*0 Bostadsprisprognoserna &r Europeiska kommissionens prognoser som beraknats inom en felkorrigeringsmodell
med hjélp av orsaksvariabler: befolkning, disponibel inkomst, bostadsbestand, langa rantor och prisdeflatorn for
privat slutkonsumtion samt resten fran det skattade samintegrationsférhallandet.

| september 2019 utfirdade Europeiska systemrisknamnden (ESRB) landspecifika varningar och
rekommendationer om sarbarheter p& medelldng sikt i bostadsfastighetssektorn till nio medlemsstater:
rekommendationer till Belgien, Danmark, Finland, Luxemburg, Nederldanderna och Sverige, samt varningar till
Frankrike, Tjeckien och Tyskland. Nar det galler den férstnamnda gruppen lander, hade alla redan fétt varningar
av ESRB i november 2016, vilket aven gallde Osterrike. Enligt forordningen om obalansférfarandet (férordning
(EU) nr 1176/2011) ska kommissionen ta hansyn till varningar och rekommendationer som ESRB riktar till
medlemsstater som ar foremal for fordjupade granskningar.
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o | slutet av 2021 vantas de offentliga skuldkvoterna vara hogre dn under 2019 i alla EU-
lander, ibland med en stor marginal. I slutet av 2020 spas manga fler medlemsstater 6verskrida
troskelvardet pa 60 % av BNP och nagra fler 6verskrida 100 %. Under 2021 véntas skuldkvoterna
stabiliseras eller sjunka nagot i runt halften av landerna tack vare aterhamtningen och forvantat
lagre underskott (diagram 26). | aterstoden av EU-landerna spas dock statsskulden 6ka ytterligare
2021, framst i Rumanien, dar det stora offentliga underskottet enligt prognoserna ska forvérras
ytterligare nésta ar och skuldkvoten oka markant aven om det &r fran en relativt lag niva.

e Okningen av de offentliga skuldkvoterna vantas allmant vara storre dar nivaerna fore
krisen redan var relativt hdga. Det speglar det faktum att konjunkturnedgangarna i allménhet
har varit vérre i de landerna, framst for att smittspridningen varit storre eller till foljd av
langtgaende smittskyddsatgarder och eftersom ekonomierna ar mer beroende av branscher som
turistnaringen. Grekland, Italien och Spanien vantas registrera rekordokningar av skuldkvoten pa
over 20 procentenheter av BNP under 2020. Skuldokningen ar ocksa foljden av skuldhojande
stock-/flodesjusteringar, som ocksa omfattar alla former av ekonomiskt stéd som inte redovisats i
de offentliga budgetsaldona. Effekterna vantas bli storst i Cypern, Danmark, Slovenien och
Tyskland.

e Den offentlig finansiering har inte blivit dyrare. Avkastningen pa statsobligationer var stabil
eller sjunkande under 2019. Efter den covid-19-framkallade chocken och pafdljande oro pa
finansmarknaderna i mars och april, steg avkastningen kraftigt i vissa eurolander men ocksa i
lander utanfor euroomradet. | ett lage med minskad volatilitet pa finansmarknaderna och efter
stora insatser fran de penningpolitiska myndigheterna har avkastningen sjunkit igen och
konvergerat till de nivaer som gallde tidigare under 2020, i vissa fall till annu lagre nivaer och i
nagra fa fall nagot hogre nivaer.

Statskuldens struktur kan innebara ytterligare risker for vissa lander. Statsskuldens l6ptidsstruktur
skiljer sig avsevart at mellan medlemsstaterna, vilket innebar olika refinansieringsbehov i en nara
framtid. Bruttofinansieringsbehoven under de kommande aren vantas vara eller 6verstiga 20 % av BNP
for Belgien, Frankrike, Italien, Spanien och Ungern (diagram 27). Vissa lander utanfor euroomradet och
ERM II, daribland Ruméanien och Ungern, star infor ytterligare risker da en relativt stor del av skulden
ar utstalld i utlandsk valuta.
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Diagram 26: Statsskuld Diagram 27: Offentliga bruttofinansierings-
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Kélla: Ameco. Uppgifter for 2020 och 2021 kommer fran  Kalla: Berakningar av kommissionens avdelningar.
Europeiska kommissionens ekonomiska hdstprognos 2020. Anm. Bruttofinanseringsbehov berédknas som summan av
Anm. Lé&nderna presenteras i avtagande ordning efter budgetunderskottet, stock-/flédesjusteringar och
statsskulden i forhallande till BNP 2019. skuldamorteringar. L&nderna presenteras i avtagande

ordning efter finansieringsbehov i forhallande till BNP
2019.

3.4 Den finansiella sektorn

EU:s banksektor har starkts avsevart de senaste aren, trots kvardrojande problem med lag
I6nsamhet och en hog andel nodlidande 16n i nagra lander.

Sektorn &r i battre form &n vid inledningen av den globala finanskrisen. Andelen nédlidande
Ian har sjunkit mycket, sarskilt i de lander dar andelen var hog. Kapitaltackningskvoterna slutade
att 6ka 2018 da karnprimarkapitalkraven hade Gverskridits i alla medlemsstater. Bankerna har
mycket starkare likviditetsbuffertar an for ett artionde sedan. Okningstakten i den finansiella
sektorns skulder var fortsatt lag under 2019, dar bara Ungern Overskrider resultattavlans
troskelvérde.

EU:s banksektor fortsatter att brottas med laga Iénsamhetsnivaer och de blev annu lagre
under 2019, i ett lage med laga rantor. Lonsamheten verkar vara sarskilt dalig i Cypern, Grekland,
Irland, Portugal och Tyskland. Nar det géller kapitaltdckningskvoterna ar de jamforelsevis lagre i
Grekland, Portugal, Spanien, Tyskland och Ungern.

Ett fatal EU-lander har problem till féljd av dalig lonsamhet, kapitaltackningskvoter under
genomsnittet och manga nddlidande 18n (diagram 28 och diagram 29).** | Grekland har andelen

2 Andelen nédlidande 1&n i resultattavlans hjalpindikatorer definieras som nodlidande 1an, och férskott, brutto, i
procent av totala bruttofordringar (bokfort bruttovérde) for den rapporterande sektorn “inhemska bankgrupper och
sjilvstandiga banker, utlandskontrollerade dotterbolag och filialer, alla institut”. Vérdena redovisas i tabell 2.1 i
bilagan. Harmoniserade uppgifter om andelen nodlidande Ian finns bara tillgangliga fran 2014. For de uppgifter
som géller 2008 och “6kningen till toppnoteringen” visar Diagram 29 nddlidande skuldinstrument, brutto som
andel av samtliga skuldinstrument, brutto dar uppgifter finns tillgangliga i langre tidsserier och som vid sidan av
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nodlidande 1an minskat men ligger anda pa runt 35 %, medan I6nsamheten &r bara marginellt
positiv och kapitaltackningskvoterna bland de lagsta i EU. Cypriotiska banker har redovisat
avsevarda forbattringar nar det galler den mycket hoga andelen nédlidande lan, som har sjunkit
under 20 %, och banklonsamheten har varit positiv men ligger under EU-genomsnittet. | Italien,
Bulgarien och Portugal har andelen nodlidande lan sjunkit markant pa senare ar till under 7 %,
aven om minskningarna var mattligare under 2019. Kapitaltackningskvoterna ligger under
genomsnittet i Italien och Portugal, och I6nsamheten ar ocksa lagre, sarskilt i det sistnamnda
landet.

Covid-19-chocken kommer troligtvis att ha en betydande inverkan pa bankernas Ionsamhet och
kapital samt kvaliteten pa deras tillgangar. Effekterna syns inte annu och det kan ta tid innan de far
genomslag med tanke pd de omfattande stodatgarderna. Coronakrisen ar en stor broms for den
ekonomiska aktiviteten och vissa enskilda banker & mycket exponerade for branscher som paverkats
oproportionerligt mycket av krisen. Centralbankerna tillhandaholl gott om likviditet och det hjélpte till
att begransa en kreditatstramning efter covid-19-utbrottet, och uppskjutna utdelningar och vissa
tillfalliga regleringsléttnader ger bankerna ytterligare andrum. Det finns dock flera utmaningar som kan
komma att férsvaga bankernas balansrakningar och kapital**:

e En oOkande andel nodlidande lan. Icke-finansiella bolag vars I6nsamhet paverkats mest av
coronakrisen kan fa problem med att betala sina skulder, vilket med stor sannolikhet kommer att
leda till en 6kning av andelen nodlidande lan. Konkurserna vantas oka sarskilt i branscher dar
mojligheten att halla fysiskt avstand &r mer begransad. Det faktum att hushallens inkomster och
sysselsattning ar hotade kan innebara att en storre del av bolanen ocksa kan blir nodlidande. |
lander med historiska problem kan det dessutom bli svarare for bankerna att salja befintliga
nodlidande lan. Betalningar ar redan sena pa grund av moratorierna. P& grund av moratorierna
klassificeras en del av lanen som i vanliga fall skulle vara nodlidande just nu inte som det.
Tillgadngliga data om ett urval av systemviktiga banker i EU ger vid handen att stocken med
nddlidande 1&n har slutat minska frén och med andra kvartalet 2020*. Férsiktiga skattningar av
hur andelen nédlidande 18n kan utvecklas tyder p& en avsevard 6kning®.

e Bankernas lonsamhet i EU spas forsamras ytterligare. Lonsamheten véntas sjunka ytterligare
som en konsekvens av lagre efterfrigan pa krediter, pressade rantemarginaler och
kreditforluster’. Féljaktligen har varderingarna av bankaktierna sjunkit mycket efter covid-19-
utbrottet. VVarderingarna av bankaktier stagnerade redan under 2019 och sjonk kraftigt i mars
2020 strax efter covid-19-utbrottet och bara aterhamtat sig marginellt darefter och ligger klart
under de dvergripande europeiska borsindexen.

1an ocksa galler andra skuldinstrument i banksektorns innehav. Det senare ar vanligtvis nagot lagre an andelen
nodlidande 1an, eftersom namnaren ar storre, dvs. de totala skuldinstrumenten brutto ar storre 4n de totala lanen.
Den storsta skillnaden mellan de tva andelarna uppgar for narvarande till 4 procentenheter (i Grekland), medan
den i de flesta lander understiger en procentenhet.

*3 ECB har nyligen gjort en stresstest som skattar kapitalforlusterna i euroomrédets banksektor under olika
scenerier: https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200728~7df9502348.en.html.
* Kalla: EBA:s risk dashboard, 2:a kv. 2020.

*> Andelen nédlidande 1&n i euroomrédet kan 6ka med 1,7 till 2,3 procentenheter mellan december 2019 och 2021
— enligt Allianz Research, ”European Banks — Could Eur 300 bn of Additional NPLs Crunch the Recovery in
Europe?” juli 2020.

“® ECB, Financial Stability Review, maj 2020. EBA, "The EU Banking Sector: First Insight into the Covid-19
Impacts”, Thematic Note EBA/REP/2020/17.
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e Tillgangsvarderingar. Bankerna absorberar stora delar av statsobligationerna. Finansinstitut med
koppling till statsskulden i l&nder med svaga offentliga finanser kan bli exponerade for negativa
aterkopplingseffekter. Avmattade fastighetsmarknader, framst kommersiella fastigheter, kan
dessutom sdnka vardet pd sakerheten for bolanen och leda till aterkopplingseffekter mellan
bostadspriserna, bankernas balansrakningar och tillgangen pa bolan.

Krisen kommer ocksa att forlanga lagrantelaget med mojliga negativa effekter for den
finanssektor som inte utgors av banker. Eftersom lagrantelaget framfor allt paverkar finansiella
tillgangar med lag risk inverkar det framfor allt negativt pa Iénsamheten och balansrakningen for
finansinstitut som inte & banker och vars tillgdngsportfoljer till stor del bestdr av sadana
lagrisktillgdngar, t.ex. forsakringsholag, sarskilt inom livforsakringssektorn, och pensionsinstitut. 1 sin
jakt pa avkastning okade manga skuggbanker sin skuldsattningsgrad och exponering for risktillgangar
vars priser sjonk efter covid-19-utbrottet, vilket ledde till stora varderingsforluster for
vardepappersfonder i synnerhet. Den senaste utvecklingen véantas ocksa fa negativa effekter pa
forsakringsbranschen®’

Diagram 28: Banksektorns lonsamhet och Diagram 29: Nodlidande lan
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Kélla: ECB och kommissionens berdkningar.

Anm. De genomsnittliga varderingarna for euroomradet i diagram 28 &r oviktade efter ekonomiernas storlek. Det finns inga
uppgifter om nddlidande skuldinstrument, brutto, for 2008 for Kroatien, Tjeckien, Irland, Slovenien och Sverige. | diagram 29
avser data rorande 2008 och “6kningen till toppnoteringen” andelen nddlidande skuldinstrument brutto i forhédllande till de
totala bruttoskuldinstrumenten. Andelen nédlidande 1an rapporteras for kvartal 1 2018 och kvartal 1 2019. Siffrorna under
landskoderna avser det &r da antalet nodlidande skuldinstrument var som hogst.

*" Eiopa (2020): Financial Stability Report, juli 2020.
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Ruta 2: Sysselsattningsutveckling och social utveckling

Under 2019, fore pandemin, fortsatte laget pa arbetsmarknaderna i EU att forbéattras trots att ekonomin i
EU redan héll pa att mattas av. Under 2019 6kade sysselséttningen ytterligare i EU och antalet sysselsatta lag pa
en ny rekordniva. Sysselsattningsgraden 6kade i nastan alla medlemsstater under 2019. Bulgarien registrerade den
storsta 6kningen (2,4 procentenheter), foljt av Cypern (1,9 procentenheter), Grekland (1,6 procentenheter) och
Kroatien (1,5 procentenheter). Arbetsldsheten sjonk i nastan alla medlemslander och nadde sitt lagsta véarde sedan
2000 (6,5%) i december 2019 och alla lander inledde 2020 med den l&gsta arbetsldsheten sedan 2013.
Minskningen var sarskilt stor i lander med hdg arbetsloshet som Grekland och Kroatien (-2 procentenheter),
Cypern (-1,3 procentenheter) och Spanien (-1,2 procentenheter), medan arbetsldsheten i Sverige dkade med 0,4
procentenheter, och i Luxemburg och Litauen 1&g den kvar pd samma nivd som 2018, men nivaerna var
jamforelsevis ganska laga i alla tre fallen. Skillnaderna i arbetsléshet mellan landerna minskade alltsé markant
men var anda stora fore covid-19-utbrottet.

Arbetskraftsdeltagande var ocksd ganska motstandskraftigt mot nedgangen fore pandemin, medan
langtids- och ungdomsarbetslosheten forbattrades i hogre grad an évriga arbetsmarknadsindikatorer. Under
2019 sjonk arbetskraftsdeltagandet (1564 ar) bara i Frankrike (-0,4 procentenheter), Lettland (-0.2
procentenheter) och Estland (-0.2 procentenheter). Skillnaderna mellan landerna med det lagsta och hdgsta
arbetskraftsdeltagandet var i stort sett ofdrandrade pa cirka 16 procentenheter. Langtidsarbetslosheten sjonk i alla
medlemsstater under 2019 och var i alla ldnder lagre an tre ar tidigare. Den hogsta langtidsarbetslsheten
observerades i Grekland (12,2 % av arbetskraften), Italien (5,6 %) och Spanien (5,3 %). | néstan alla EU-lander
sjonk ungdomsarbetslosheten under de tre aren fram till 2019, men den lag fortfarande pa dver 30 % i Grekland
och Spanien och i Italien 1ag den precis under den nivan. Samtidigt varken arbetade eller studerade 10,1 % av de
unga i aldern 15-24 ar i EU under 2019. Flera medlemsstater (t.ex. Bulgarien, Cypern, Frankrike, Grekland,
Irland, Italien, Kroatien, Rumanien, Slovakien, Spanien och Ungern) hade dessutom rekordnivaer pa éver 10 %.

Fattigdom och social utestdéngning minskade ytterligare under 2019, men &r fortfarande hdg i flera
medlemsstater. N&r det galler fattigdomsrisken eller risken for social utestdngning i EU sjonk andelen ytterligare
till 21,4 % under 2019*. Alla lander redovisade sjunkande nivéer de tre &ren fram till 2019, utom Sverige och
Luxemburg, som redovisade okningar, men fran jamforelsevis laga nivaer. Trots att fattigdomsrisken eller risken
for social utestangning i Bulgarien minskade kraftigt fran nastan 39 % till 32,5 % ar denna niva fortfarande hogst i
EU, foljt av Ruménien och Grekland, som bada ligger dver 30 %, medan Spanien, Lettland och Litauen hade
nivaer 6ver 25 %.

Covid-19-utbrottet har dock dramatiskt forandrat den bilden. P& nagra veckor éndrades utsikterna for 2020
till det varre. Det andra kvartalet 2020 var BNP nastan 15 % lagre an i slutet av 2019 (18 % for euroomradet) och
sysselsattningen sjonk med 3 % eller med 6 miljoner personer (2,9 % for euroomradet). Detta ar den storsta
minskning som nagonsin observerats i ett sa tidigt skede av en konjunkturnedgéng. Dessutom rader stor osakerhet
kring konsekvenserna av denna aldrig tidigare skadade chock eftersom de ekonomiska effekterna kan variera
avsevart mellan landerna beroende pa bland annat faktorer som pandemins omfattning och landernas olika
branschspecialiseringar.

Den utbredda anvandningen av system for korttidsarbete har lindrat krisens effekter pa arbetslosheten.
Arbetslosheten har visserligen 6kat i alla medlemsstater, vilket &r trendbrott mot tidigare ar, men 6kningen har

8 Det viktade genomsnittet for de 25 medlemsstater for vilka uppgifter fanns tillgangliga den 23 oktober 2020. Indikatorn
Fattigdomsrisk eller risk for social utestdngning anger andelen personer som &r i en utsatt situation enligt minst en av féljande
tre sociala indikatorer: 1) Fattigdomsrisken mater inkomstfattigdom i forhallande till den nationella inkomstférdelningen och
beraknas som den andel personer som har disponibla inkomster (justerad for hushéllets sammanséattning) som &r lagre an 60 %
av det nationella medianvardet, 2) Allvarlig materiell fattigdom omfattar indikatorer som géller brist pa resurser, och motsvarar
den andel ménniskor som uppfyller minst 4 av 9 fattigdomskriterier darfor att de inte har rdd med viss specifika utgifter. 3)
Manniskor som bor i hushall med mycket 1&g arbetsintensitet ar personer i dldern 0-59 som bor i hushall dar de vuxna (18-59
ar) arbetade mindre &n 20 % av sin totala arbetspotential under det gangna aret.
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varit relativt liten i de flesta landerna. Den utredda anvéndningen av system for korttidsarbete bidrog till att dampa
den massiva forlusten av arbetstillfallen som manga lander annars hade drabbats av efter de stora
produktionsbortfallen under de tva forsta kvartalen 2020. Det géller framfor allt i de lander som redan hade system
for korttidsarbete. 1 de lander som nyligen infort sadana system, har de, delvis pa grund av utformningen av
systemen eller ett forsenat genomférande, knappast dampat den dkande arbetsldsheten i jamfdrelse med vad som
kunde ha férvantats p& grundval av tidigare erfarenheter (figur 1)*.

Fallet i arbetskraftsdeltagandet forklarar den sjunkande arbetslésheten i nagra medlemsstater.
Konjunkturnedgangens allvar har gjort att manga arbetslosa 6vergatt i inaktivitet da de har slutat soka jobb. I nio
medlemsstater, med 6ver en tredjedel av EU:s befolkning, sjonk arbetskraftsdeltagandet. Fér EU som helhet sjonk
arbetskraftsdeltagandet (15-64 ar) fran 73,5 % det fjarde kvartalet 2019 till 71,8 % det andra kvartalet 2020. |
Italien speglar till exempel minskningen av arbetslosheten pa 2 procentenheter mellan januari och april att
arbetskraftsdeltagandet minskade med 3,5 procentenheter medan sysselsattningsgraden bara minskade med -1,7
procentenheter.

Diagram: Faktisk arbetsloshet vid forekomst av system for korttidsarbete och prognos enligt Okuns lag
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Kalla: ”Labour Markets and Wage Developments in Europe 2020
Anm. Okuns lag géller det observerade forhallandet mellan arbetsléshet och forluster i ett lands produktioner.

Coronakrisen drabbar de mest sarbara arbetstagarna mycket i hogre grad an andra och det kan komma
att kravas langvariga insatser for att minska den 6kande sociala och ekonomiska ojamlikheten. Pandemins
effekter pd sysselsattningen skiljer sig &t mellan lander, branscher och grupper av arbetstagare®. | synnerhet &ar
sannolikheten storre att de arbetstagare som ar mest ekonomiskt utsatta (lgutbildade, lagaviénade och migranter
fodda utanfor EU) och unga arbetstagare har ett jobb i en bransch som &r sérskilt utsatt for smittrisker (dvs.
detaljhandel och hotell och restaurang). De flesta har atypiska anstallningsformer. Om inga korrigerande atgarder
vidtas kan det fa till foljd att coronakrisens effekter far proportionellt storre negativa effekter pa dem som har lagre
inkomster, vilket leder till okad fattigdom. Med detta i dtanke har medlemsstaterna infort tillfalliga atgarder for att
stodja utsatta grupper med laga inkomster och personer som inte har rétt till arbetsloshetsformaner. Framover ar
nationella atgarder, med stod av EU-initiativ som SURE, React-EU, ESI-fonderna och faciliteten for aterhamtning
och resiliens, viktiga for att effektivt bromsa krisens effekter pa den sociala situationen.

4 Buropeiska kommissionen (2020), ”Labour Markets and Wage Developments in Europe 2020 (kommande). Lander med
konsoliderade system for korttidsarbete: Belgien, Finland, Frankrike, Italien, Luxemburg, Portugal, Spanien, Sverige, Tyskland
och Osterrike.

%0 Se Basso, G., et al. (2020), “The new hazardous jobs and worker reallocation”, OECD Social, Employment and Migration
Working Papers, No. 247, OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/400cf397-en.
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SAMMANFATTNING AV HUVUDPROBLEMEN OCH KONSEKVENSERNA AV OVERVAKNINGEN

De makroekonomiska obalanserna holl i huvudsak pa att korrigeras fram till 2019 i ett lage med
gynnsamma ekonomiska férhallanden, men nya risker tornar upp sig efter covid-19-utbrottet.

Flodesobalanser som har korrigerats efter 2008 ars finanskris och den ekonomiska
tillvaxten sedan 2013 har bidragit till att minska skuldstockarna, frdmst tack vare att en
hogre namnare har drivit ner skuldkvoterna. Samtidigt har tillvaxten pa senare ar lett till vissa
risker for Overhettning, framst nar det galler bostadspriser och kostnadskonkurrenskraften, sarskilt
dar tillvaxten har varit starkare. Den har utvecklingen pagick till och med 2019.

Efter covid-19-utbrottet kan flera befintliga makroekonomiska obalanser komma att
forvarras, och nya risker kan torna upp sig. Prognoser och data som avser kortare tid an ett ar
tyder pa att de offentliga och privata skuldkvoterna nu okar. Framéver kan formagan att betala
tillbaka skulder vara i farozonen om den laga nivan pa den ekonomiska aktiviteten bestar, foretag
gar i konkurs och arbetsmarknaden forblir svag. Bankernas balansrakningar kan ocksa drabbas av
skuldproblem och forsamrad l6nsamhet. Samtidigt kan den alltfor livliga bostadsprisutveckling
som kannetecknade tiden fore krisen 6verga i korrigeringar nedat.

Totalt sett finns det utmaningar i flera medlemsstater av olika skl och omfattning. Hur allvarliga
utmaningarna for den makroekonomiska stabiliteten dr varierar avsevart mellan medlemsstaterna,
beroende pa sarbarheternas och den ohéllbara utvecklingens natur och omfattning och hur de bada
samspelar med varandra. De framsta kallorna till potentiella obalanser kan kombineras i olika monster
pa foljande satt:

Ett antal medlemsstater fortsatter att framst brottas med flera och inbdrdes beroende sarbarheter
avseende stockbalanser. Det ar vanligtvis fallet for de lander som haft en kreditutveckling
karakteriserad av kraftig uppgang och darefter héftig inbromsning (s.k. boom-bust-cykel), i
kombination med en forsamring av byteshalansen efter den globala finanskrisen, som ocksa fatt
foljder for banksektorn och statsskulden. Ett flertal av dessa medlemsstater har drabbats hart av
coronakrisen, vilket dessutom &r en foljd av att deras ekonomier i ganska hdg grad ar beroende av
turistnaringen.

o Cypern och Grekland har stora skuldstockar och stora negativa finansiella
nettoutlandsstallningar samt langvariga problem i den finansiella sektorn. Forbattringar i fraga
om nddlidande lan och l6nsamhet kunde dock observeras i cypriotiska banker och
minskningen av nodlidande lan tog fart i Grekland under 2019, aven om nivaerna fortfarande
ar hoga. | Grekland har den potentiella produktionstillvaxten varit 1ag i ett lage med hog
arbetsloshet.

o Irland, Kroatien, Portugal och Spanien har sarbarheter som harrér fran historiska stockproblem
och de ar omfattande, mangahanda och sammankopplade. I dessa lander har de stockrelaterade
obalanserna minskat till foljd av den nominella BNP-tillvaxten. Detta var i vissa fall
forknippat med en fornyad kraftig uppgang i bostadspriserna (i Irland och pa senare tid i
Portugal), en fornyad o©kning av  enhetsarbetskostnaderna och  stagnerande
konkurrenskraftsforbattringar (i Portugal och Spanien). Dessa tendenser verkar dock avta med
krisen, medan skuldkvoterna i stallet okar till foljd av en 14gre nominell BNP-tillvaxt och 6kad
upplaning.

o | Ruménien och Ungern galler sarbarheterna samspelet mellan statsskulden och upplaningen i
utlandet. 1 Rumanien har byteshalansunderskottet vaxt efter ar med mycket stark tillvaxt i
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enhetsarbetskostnaderna och snabbt 6kande inhemsk efterfragan. Statsskulden har ckat snabbt
och véntas Oka ytterligare, vilket okar behoven av upplaning i utlandet. I Ungern leder
statsskulden till stora finansieringsbehov i ljuset av korta loptider, och kéllan till sadan
finansiering ar delvis utlandsk. | bada landerna ar en betydande andel av skulden noterad i
utldndsk valuta.

| ett fatal medlemsstater beror sarbarheterna framst pa stora offentliga skuldstockar som har okat
pa grund av krisen i kombination med problem med den potentiella produktionstillvaxten och
konkurrenskraften. Det géller framfor allt Italien, dar sarbarheterna ocksa ar kopplade till
banksektorn och den fortfarande stora stocken av nddlidande 1&n, som &tminstone fram till starten
av krisen dock minskade snabbt, i ett lage med en langvarigt svag arbetsmarknad. Belgien och
Frankrike har framfor allt problem med koppling till en hdg statsskuld och potentiella
tillvaxtproblem i ett 1age med pressad konkurrenskraft. | Frankrike var en relativt hog privat
skuldstock pa vag uppat redan fore den hér senaste krisen och den har vuxit ytterligare i ar. |
Belgien ar hushallens relativt hoga och vaxande skulder kopplade till eventuellt 6vervérderade
bostadspriser. Stallningen gentemot omvarlden ar fortsatt stark men har forsvagats nagot pa
senare tid. Statsskulden i de bada landerna véantas oOka till foljd av den pagaende
konjunkturnedgangen som urholkar intaktsbasen och de atgarder som vidtas for att mildra krisens
effekter. | Belgiens fall vantas bade den privata och den offentliga skuldséttningen 6ka fran nivaer
som redan lag over troskelvardena i obalansforfarandets resultattavla.

Vissa medlemsstater kdnnetecknas av stora men stadigt sjunkande bytesbalanséverskott som
ligger fortsatt hogre &n vad som kan motiveras av ekonomiska fundamenta. Detta &r i synnerhet
fallet i Nederlanderna och Tyskland. | Nederlanderna ar ett stort 6verskott kopplat till hushallens
hoga skuldstock och snabba bostadsprisokningar. Aven i Tyskland har ett tryck pa
bostadspriserna observerats pa senare tid, men skuldnivaerna ar relativt laga. De stora men
minskande 6verskotten kan tyda pa att man inte har tagit chansen att framja tillvaxt och inhemska
investeringar, vilket far konsekvenser for resten av euroomradet i ett lage dar inflationen lange
legat under malet och den utlandska efterfragan sjunker.

| vissa medlemsstater har utvecklingen pa bostadsmarknaden lett till risker med koppling till
bostadsprisvarderingar i ett lage med hdg skuldsattning hos hushallen. Det galler i synnerhet
Sverige, och i mindre utstrackning Danmark, Luxemburg och Osterrike, dar en stadig
prisokningstakt pa bostader observerats de senaste aren i ett lage med potentiella
overvarderingsgap och hoga skuldnivaer bland hushallen. Uppgifter fran de senaste aren tyder pa
en viss men kortlivad korrigering nedat av priserna och av 6vervarderingarna i Sverige och en
mattligare prisokning i de andra fallen (utom i Luxemburg). Finland verkar inte praglas av en
stark bostadsprisokning eller potentiell Gvervdrdering, men ddremot av hdga och stigande
skuldnivaer bland hushallen. Utvecklingen efter covid-19-utbrottet kommer troligtvis att
kannetecknas av inbromsningar eller korrigeringar nedat av bostadspriserna. Overvakning bor
faststalla om det i sa fall rér sig om en ordnad justering.

Att stockobalanserna haller pa att forvarras behover inte automatiskt innebara att nya
fordjupade granskningar behovs. Okande risker, sarskilt med koppling till privat och offentlig
skuldsattning, géller frdmst lander som redan konstaterats ha obalanser eller alltfor stora obalanser.
Prognoserna ar fortfarande mycket osdkra mot bakgrund av pandemins utveckling, en osakerhet som
troligtvis kommer att bestd nar de fordjupade granskningarna ska tas fram. Stora okningar av
skuldkvoterna under 2020 ar delvis resultatet av stora tillfalliga nedgangar i nominell BNP och
avsiktliga politiska val att ddmpa krisens effekter.
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I denna rapport om forvarningsmekanismen dras slutsatsen att fordjupade granskningar ar
motiverade for tolv medlemsstater: Cypern, Frankrike, Grekland, Irland, Italien, Kroatien,
Nederléanderna, Portugal, Rumanien, Spanien, Sverige och Tyskland. For dessa medlemsstater
gjordes en fordjupad granskning i obalansforfarandets Gvervakningscykel forra aret och de ansags da ha
obalanser eller alltfor stora obalanser. De nya fordjupade granskningarna kommer att bidra till en
djupare analys av dessa problem och en bedémning av vilka politiska atgarder som behovs. De ska
framfor allt undersoka om obalanserna haller pa att forvarras eller korrigeras i syfte att uppdatera
nuvarande bedémningar.

Den har rapporten pekar pa en potentiell riskfylld utveckling i flera medlemsstater som inte
omfattas av en fordjupad granskning. Strax efter covid-19-utbrottet uppstod problem med koppling
till uppléaning i utlandet i flera lander utanfor euroomradet. Trycket fran marknaderna har lattat sedan
dess, men det kan komma tillbaka igen om foérhallanden som motiverar en omvardering av risker
ateruppstar. Det galler i synnerhet dér regeringen delvis finansierar sig sjalv i utlandsk valuta och dar de
offentliga finanserna uppfattas som mer riskabla, och Ungern framstar som ett fall dar samspelet mellan
offentlig upplaning och uppléning i utlandet motiverar Gvervakning™. Konsekvenserna av véxande
skuldkvoter kraver ocksa 6vervakning i ett antal medlemsstater som for narvarande inte 6vervakas inom
obalansforfarandet. | Belgien véantas bade den privata och den offentliga skuldsattningen 6ka ytterligare
till nivaer over obalansforfarandets troskelvarden. Enligt prognoserna kommer den privata
skuldsattningen i Danmark, Finland och Luxemburg att véxa ytterligare och 6verstiga troskelvérdet.
Den offentliga skuldkvoten vantas Oka ytterligare till nivaer 6ver 60 % av BNP i Slovenien och
Osterrike. Det rader stor osakerhet om i vilken utstrackning den har utvecklingen innebar ytterligare
risker for den makroekonomiska stabiliteten, eftersom prognoserna for skulder i hog grad beror pa
tillvaxtutsikterna pa medellang och lang sikt, vilka for narvarande &r svarbedémda. Darfor drar vi i
denna rapport slutsatsen att det i nulaget inte ar nodvandigt att gora nagra fordjupade granskningar av
dessa lander.

> Samspelet mellan de offentliga finanserna och den externa sektorn maste ocksé analyseras i den férdjupade
granskningen av Rumaénien.
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5. LANDSSPECIFIKA KOMMENTARER

BELGIEN: | den forra omgangen av obalansforfarandet konstaterades inga makroekonomiska
obalanser i Belgien. | den uppdaterade resultattavlan med statistik till och med 2019 ligger indikatorerna
for den privata och offentliga skuldsattningen éver de vagledande troskelvérdena.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 1,7 % 2019 till
-8,4 % for 2020. Den reala tillvaxten vantas uppga till 4,1 % for 2021, vilket gor att nominell BNP blir
1,4 % lagre an 20109.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen med betydelse for obalansforfarandet:

e Sarbarheterna gentemot omvarlden &r fortfarande begréansade. Bytesbhalansen uppvisade ett
marginellt éverskott 2019 medan den finansiella nettoutlandsstallningen ar markant positiv, vilket
begransar farhagorna for hallbarheten i
balanserna mot omvaérlden.
Enhetsarbetskostnaderna har okat i 250 Belgien
aterhallsam takt.

e Skuldséattningen i den privata sektor

lag fortsatt dver troskelvardet 2019 och 150
vantas Oka ytterligare under 2020 till
runt 200 % av BNP. De belgiska icke- 100
finansiella bolagens skulder ar hoga
men speglar i stor utstrackning en 50
internationell koncernintern utlaning,
vilket minskar riskerna. Hushallens 0

skuldsattning, som i huvudsak utgors 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
I | cke-finansiella bolag

av bolén, fortsatte att oka under 2019 —

mot bakgrund av positiva «= @ o Offentlig forvaltning
nettokreditfloden.
Bostadsinvesteringarna  sjonk  under
forsta halvaret pa grund av coronarestriktionerna men véntas aterhamta sig under andra halvaret
2020. Bostadspriserna dkade under 2019, med tecken som tyder pa en 6vervardering.

e Bankernas balansrakningar har starkts pa senare ar och kapitaltacknings- och likviditetskvoterna
ar fortsatt tillrackliga. Den redan hoga nivan pa statsskulden kommer att Oka kraftigt med
uppskattningsvis 20 procentenheter pa grund av coronakrisen, vilket gor att den uppgar till nastan
118 % av BNP for 2020.

e De gynnsamma makroekonomiska forhallandena har bidragit till sysselsattningsskapande, och
arbetslosheten fortsatte att sjunka under 2019 efter toppnoteringen 2015. Den positiva trenden
vantas vanda under 2020 och arbetslosheten spas oka kraftigt under 2021. Andelen utanfor
arbetskraften ar fortsatt hog.

Diagram Al: Skuldsattning i ekonomins olika sektorer

200

% av BNP

Kalla: Eurostat

Néar coronakrisen startade hade Belgien inga konstaterade makroekonomiska obalanser aven om
majliga sarbarheter holl pa att bildas med koppling till skuldsattningen. Till foljd av krisen har den
offentliga och den privata skuldsattningen dkat och det motiverar évervakning. Sammantaget anser inte
kommissionen att det i nulaget ar nodvandigt att gora ndgon ytterligare fordjupad analys inom ramen
for obalansforfarandet.
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BULGARIEN: | februari 2020 konstaterade kommissionen att Bulgarien inte langre hade nagra
makroekonomiska obalanser. | den uppdaterade resultattavlan som omfattar statistik till och med 2019
ligger indikatorn for oOkningen av den nominella enhetsarbetskostnaden oOver det végledande
troskelvérdet.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 3,7 % 2019 till
-5,1 % for 2020. Den reala tillvaxten véantas uppga till 2,6 % under 2021, vilket gor att nominell BNP
blir 1,4 % hogre an 2019.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen med betydelse for obalansforfarandet:

Bytesbalansdverskottet 6kade under 2019 men
vantas krympa nagot under 2020 till foljd av det
stora bortfallet av inkomster fran turistnaringen. 140
Den negativa finansiella 120
nettoutlandsstallningen, som till stor del bestar

Diagram A2: Privat skuldsattning och nadlidande Ian
Bulgarien

25

N
o

100

av utlandska direktinvesteringar, fortsatte att LE
forbéttras och ligger inom troskelvardet 2019 & 15%"
och kommer att forbéttras ytterligare framéver 3 “o 109
enligt prognoserna. Den  &terh&llsamma ° 10 E

Ioneutvecklingen mot bakgrund av covid-19-
pandemin kommer troligtvis att sdnka trycket pa
kostnadskonkurrenskraften framdver, trots att 0
ham_string av arbetskraft ledde till en tillfallig it

okning av enhetsarbetskostnaden under 2020. s | ke finansiella bolag
Skuldnedvaxlingen i bolagssektorn fortsatte Nédlidande 1an (h.s.)

under 2019, mot bakgrund av en gedigen Kalla: Eurostat och ECB

nominell BNP-tillvéxt. Bolagens skulder ligger under sundhetsvardet men overstiger riktvardet for
fundamenta. Kredittillvaxten 6kade 2019 men véntas falla igen under 2020 medan skuldkvoten
okar eftersom BNP har sjunkit. Okningen av de reala bostadspriserna avmattades nagot under
2019, mot bakgrund av 6kande bolan, men en ytterligare avmattning &r trolig under 2020 med
tanke pa coronakrisen.

Den offentliga skuldkvoten vantas ligga kvar mycket under 30 % av BNP under 2020 trots
coronakrisens budgetkonsekvenser. Den finansiella sektorn ar lénsam och vélkapitaliserad.
Stabiliteten i det finansiella systemet har fatt stod av en forbattrad styrning och tillsyn. I juli 2020
gick Bulgarien med i ERM Il och bankunionen. Andelen nodlidande Ian sjénk under 2019 och
uppgick till 6,5%. Utmaningen framover &r att undvika en stor 6kning av nodlidande lan efter
avvecklingen av de offentliga stodatgarderna med anledning av coronapandemin.

Den positiva utvecklingen pa arbetsmarknaden fortsatte under 2019 och arbetslosheten sjonk till
4,2 %. Nedgangen har vént i och med coronakrisen men uppsagningarna har inte helt omsatts i en
kraftigt Okad arbetsloshet eftersom andelen personer utanfor arbetskraften har dkat.

20

0
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f

Né&r coronakrisen startade hade Bulgarien inga konstaterade makroekonomiska obalanser, &ven om
andelen nddlidande lanen och bolagens skuldsattning var relativt héga men pa en sjunkande bana. Med
krisen vantas bolagens skuldkvot oka liksom andelen nédlidande lan. Sammantaget anser inte
kommissionen att det i nuldget ar nédvandigt att gora nagon ytterligare fordjupad analys inom ramen
for obalansforfarandet.
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TJECKIEN: | den forra omgangen av obalansforfarandet konstaterades inga makroekonomiska
obalanser i Tjeckien. | den uppdaterade resultattavlan med statistik till och med 2019 ligger
indikatorerna for 6kningen av enhetsarbetskostnaden och bostadsprisdkningarna dver de végledande
troskelvérdena.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 2,3 % 2019 till
-6,9 % for 2020. Den reala tillvaxten véantas uppga till 3,1 % under 2021, vilket gor att nominell BNP
blir 0,8 % hogre an 2019.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen av betydelse for obalansforfarandet:

Utlandsstallningen é&r relativt solid med

. Diagram A3: BNP, enhetsarbetskostnad och bostadspriser
ett mindre bytesbalansunderskott under

2019. Exportkoncentrationen och 10 TjeCk'en“
integrationen i de globala vardekedjorna 8 7\

ar fortsatt hog. Den finansiella § 6 ,’ r‘
nettoutlandsstéllningen  fortsatte  att g 4 (AN

forbattras men var fortsatt negativ pa cirka 5 2 l / d
-20% av BNP 2019. Den har forbéttrats E 0 fmeiB r.—-—'-lj—l \
ocksd om man exkluderar instrument utan £ -2 '\\,’ l
risk for betalningsinstéllelse och visar en g 4 ¢
tydlig positiv nettotillgangsstallning. 2

Okningen av enhetsarbetskostnaderna -8

darpades under 2019, men var kUL E TR
fortsatt hog. Loneutvecklingen kommer vaéxfiBNPifasta oriser
troligtvis att vara aterhallsam framover till = = o Deflaterat bostadsprisindex

foljd av coronakrisen, men hamstring av  Kalla: Eurostat

arbetskraft vantas leda till en tillfallig

0kning av enhetsarbetskostnaden under 2020.

Bostadspriserna och bolaneutvecklingen kraver fortsatt Gvervakning. Under 2019 fortsatte
bostadspriserna att 6ka och det finns fler och fler tecken pa en Gvervardering. Men under 2020 och
2021 kommer bostadsprisokningarna troligtvis att bromsa in. Nettokrediterna till hushallen var
fortsatt positiva och bolanedkningen stabil under 2019. Krediterna har okat mattligt pa senare ar
med en viss avmattning under 2019 och den privata sektorns skuldsattning ar fortsatt lag.

Den offentliga skuldkvoten sjonk ytterligare under 2019 men véntas 6ka upp mot 40 % av BNP
2020 mot bakgrund av coronakrisen och véntas ligga kvar pa den nivan 2021. Den till storsta delen
utlandsagda banksektorn &r vélkapitaliserad och nivaerna pa eget kapital bland de hogsta i EU.
Arbetsmarknaden forbéattrades ytterligare under 2019 mot bakgrund av béttre makroekonomiska
forhallanden och arbetslosheten sjonk till 2 %. Till foljd av coronakrisen véntas arbetslosheten 6ka
nagot under 2020 och 2021 men &nda ligga kvar pa en mycket lag niva jamfort med EU-
genomsnittet.

DA coronakrisen startade hade Tjeckien inga konstaterade makroekonomiska obalanser, &ven om

konkurrenskraften och trycket pa bostadsmarknaden innebar vissa begrénsade risker. Under krisen har
kostnadstrycket minskat. Sammantaget anser inte kommissionen att det i nulaget ar ngdvandigt att gora
nagon ytterligare fordjupad analys inom ramen fér obalansforfarandet.
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DANMARK: | den forra omgangen av obalansforfarandet konstaterades inga makroekonomiska
obalanser i Danmark. | den uppdaterade resultattavlan med statistik till och med 2019 ligger
indikatorerna for bytesbalansdverskottet och den privata skuldsattningen over de végledande
troskelvérdena.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 2,8 % 2019 till
-3,9 % for 2020. Den reala tillvaxten véantas uppga till 3,5 % under 2021, vilket gor att nominell BNP
blir 1,5 % hogre an 2019.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen av betydelse for obalansforfarandet:
e Bytesbalanssaldot har fortsatta att uppvisa ett stort éverskott som uppgick till 8,9 % av BNP 2019
men véntas minska till runt 7 % under
2020. Overskott flera ar i rad har lett till Diagram A4: Skuldsétining i ekonomins olika sektorer
en starkt positiv finansiell 250
nettoutlandsstallning,  vilket  skapar Danmark

positiva nettoprimarinkomster som in 200
sin tur bygger pa

bytesbalansdverskotten. o
e Skuldsattningen i den privata 2%

sektorn var 6verlag stabil under 2019 =

medan kredittillvaxten okade. Trots en

fortlopande passiv  skuldnedvéxling C [

sedan 2009 var hushallens skulder

fortfarande hogst i EU och uppgick till 0

runt 110 % av BNP 2019, vilket ligger 01 2 lclk‘;_ﬁf;njiﬁl,;gdj: 12
tydligt 6ver riktvardet for fundamenta == Hushallen

och sundhetsvardet. Skulden véntas = == =Offentlig forvaitning

ocksa Oka under 2020. Riskerna som &r Kalla: Eurostat

forknippade med hushallens skuldsattning uppvags delvis av stora tillgangsinnehav.
Nettokrediterna till hushallen var fortsatt positiva under 2019. Skulduppbyggnaden fortsatter att
framjas av laga finansieringskostnader och gynnsam skattebehandling. De reala bostadspriserna
fortsatter att 6ka i mattlig takt med indikationer pa att viss dvervardering. Bolagens skuldsattning ar
annu totalt sett mattlig, trots 6kande nivaer pa senare tid.

e Arbetslosheten sjonk ytterligare under 2019 till 5 % och den vantas bara 6ka blygsamt pa grund av
de statliga stodprogrammen. Det rader enbart arbetskraftsbrist i ett fatal branscher, vilket dampar
trycket pa l6nedkningar.

e Risker som forknippas med banksektorn och skuldsattningen i den offentliga sektorn &r fortsatt
mattliga. Bankerna befinner sig i allmanhet i en god position att uppratthalla utlaningen till
ekonomin. P& grund av krisen och de stora kris- och aterhamtningspaket som regeringen har antagit
vantas den offentliga skuldkvoten att 6ka med cirka 10 procentenheter under 2020 och uppga till
45 % av BNP, men ligger alltsa fortsatt tydligt under 60 % av BNP.

D4 coronakrisen startade hade Danmark inga makroekonomiska obalanser, d&ven om hushallens héga
skuldsattning och bostadsmarknaden innebar vissa begransade risker. Med coronakrisen véntas
hushallens skuldsattning 6ka. Sammantaget anser inte kommissionen att det i nulaget ar nédvandigt att
gdra nagon ytterligare fordjupad analys inom ramen for obalansférfarandet.
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TYSKLAND: | februari 2020 slog kommissionen fast att Tyskland hade makroekonomiska obalanser,
framst i form av ett stort bytesbalansoverskott som beror pd dampade investeringar i forhallande till
sparandet i bade den privata och den offentliga sektorn. | den uppdaterade resultattavlan med statistik
for 2019 ligger indikatorn for bytesbalansdverskottet Gver det vagledande troskelvardet.

De landsspecifika rekommendationer fran 2019 och 2020 som ar relevanta for obalansforfarandet galler
i huvudsak investeringar, som ska framja arbetsinkomster, foretagsklimatet och pensionerna. Utover
valgrundade atgarder med anledning av pandemin har étgarder vidtagit under 2020 for att korrigera de
obalanser som géller ckande offentliga investeringar, stod till privata investeringar och ett atagande om
att undvika hojningar av skatter pa arbete.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 0,6 % 2019 till
-5,6 % for 2020. Den reala tillvaxten vantas uppga till 3,5 % under 2021, vilket gor att nominell BNP
blir 1,7 % hogre &n 2019.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen av betydelse for obalansférfarandet:
e Bytesbalansiverskottet, som uppgick till
7,1 % av BNP 2019, har stegvis sjunkit pé Diagram A5: Finansiellt sparande per sektor
senare &r. Under 2020 bidrar den stora -* Tyskland

. . . o . 12
nedgangen i den offentliga nettoutlaningen

=
o

till att ytterligare minska Gverskottet, trots
att den privata sektorn har Okat sin
nettoutlaning.  Under 2020  sjunker
dessutom handelsbalansunderskottet
eftersom exporten minskar mer &n
importen. | takt med att ekonomin
aterhamtar sig vantas
bytesbalansoverskottet 6ka nagot igen.

e Pd senare ar har de privata och offentliga 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 21f
investeringarna okat men ligger &nda Hushdllenoch HIO = Offentlig forvaltning
ndgot under genomsnittet i euroomradet.  mmmm ojagen
Den uppatgaende trenden for de offentliga
investeringarna har gatt mycket snabbare
under 2020, men de privata investeringarna har drabbats avsevért av coronakrisen.

e Den offentliga sektorns skuldkvot sjonk under resultattavlans véagledande troskelvéarde pa 60 %
av BNP 2019, men vantas uppga till runt 71 % av BNP 2020. Det tyska banksystemet ar fortsatt
tillrackligt kapitaliserat med en mycket 1ag andel nodlidande lan. Lonsamheten &r dock lag och
andelen nddlidande 1an kommer troligtvis att 6ka.

e Arbetsmarknaden var historiskt stram fore coronakrisen, med lag arbetsloshet och hdg
sysselsattning. Arbetslosheten vantas under 2020 6ka mattligt och lonedkningarna avmattas.
Systemen for korttidsarbete har bidragit till att arbetslésheten inte har dkat s& mycket och ger ett
visst inkomststod.

% av BNP

O d® A NONANO ®

=== Hela ekonomin

Kalla: Ameco

Da coronakrisen startade hade Tyskland ett stort inhemskt sparandedverskott, som framst forstarktes av
hushallens och statens nettosparande. Under krisen har bytesbalansoverskottet minskat avsevart och de
offentliga investeringarna Okat shabbt medan de privata investeringarna har blivit lidande.
Sammantaget anser kommissionen, ocksa med tanke pa att obalanser konstaterades i februari, att det ar
lampligt att undersoka vidare om obalanserna kvarstar eller haller pa att avvecklas.
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ESTLAND: | den forra omgangen av obalansforfarandet konstaterades inga makroekonomiska
obalanser i Estland. | den uppdaterade resultattavlan som omfattar statistik till och me 2019 ligger
indikatorerna for den reala effektiva véaxelkursen och dkningen av den nominella enhetsarbetskostnaden
Over de végledande troskelvérdena.

Tillvaxten i BNP i fasta priser védntas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 5 % 2019 till
-4,6 % for 2020. Den reala tillvaxten véantas uppga till 3,4 % under 2021, vilket gor att nominell BNP
blir 0,7 % hogre an 2019.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen av betydelse for obalansforfarandet:

e Sarbarheterna gentemot omvarlden ar fortsatt begransade, eftersom den finansiella
nettoutlandsstéallningen, som visserligen &r

negativ, andi har forbittrats stegvis och Diagram A6: Uppdelning av enhetsarbetskostnaden

vantas forbattras ytterligare under 2020 till 20 Estland
over -20 % av BNP. Bytesbalansoverskottet . |«
var 2% av BNP 2019 och forutspas ligga }D
néra 3 % 2020. g0

e Tillvaxten i den nominella :_é’ 5 ™ flle 7S
enhetsarbetskostnaden lag kvar pa over &
5 % 2019 och drevs pa av faktorer kopplade £ °
till bristen pa arbetskraft. En aterhallsam é 5
I6neutveckling till foéljd av coronakrisen
vantas démpa bkningen i 0 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f20f21f
enhetsarbetskostnaden under 2020 och 2021. Inflation (tillvaxt i BNP-deflatorn)
Den  HIKP-baserade reala effektiva e mustecken)
véaxelkursen fortsatte att apprecieras under *  Nominell enhetsarbetskostnad

@ e» e» Enhetsarbetskostnad i EU-28

2019 men dock i en langsammare takt.

e Bolagens och hushallens skuldsattning &r
fortsatt relativt 1ag. Skuldkvoten i den privata sektorn sjonk 2019 till 98 % av BNP. Den kommer
sannolikt att 6ka nagot under 2020 pa grund av BNP-fallet, men forbli relativt 1ag.

e | banksektorn var andelen nédlidande 1an fortsatt 1ag under 2019 men kan stiga framaver till foljd
av coronakrisen. Den offentliga skuldkvoten vantas 6ka med tanke pa coronakrisen och stiga
ytterligare under 2021 men &nda ligga kvar pa en av de lagsta nivaerna i EU pa runt 20 % av BNP.

e Arbetsmarknaden har varit mycket stark, men kommer att paverkas av coronakrisen med en
arbetsloshet som vantas 6ka fran 4,4 % for 2019 till 7,5 % under 2020.

Kaélla: Kommissionens avdelningar

D4 coronakrisen startade hade Estland inga makroekonomiska obalanser, aven om utvecklingen for
kostnadskonkurrenskraftsindikatorerna innebar en viss begrénsad risk. Under krisen har
utlandsstéllningen varit stabil under och lonedkningarna har varit aterhallsamma. Sammantaget anser
inte kommissionen att det i nulaget ar nodvandigt att gora nagon ytterligare fordjupad analys inom
ramen for obalansforfarandet.
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IRLAND: | februari 2020 slog kommissionen fast att Irland hade makroekonomiska obalanser, sarskilt
relaterade till stora privata och offentliga skulder och héga nettoutlandsskulder. | den uppdaterade
resultattavlan med statistik till och med 2019 ligger indikatorerna fér den finansiella
nettoutlandsstéallningen och den privata skuldséttningen Over de vagledande troskelvérdena.

De landsspecifika rekommendationer fran 2019 och 2020 som ar relevanta for obalansforfarandet galler
i huvudsak finans- och strukturpolitiken och bostadsmarknaden. Under 2020 har vélgrundade atgarder
vidtagits som framst géller pandemin.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 5,6 % 2019 till
-2,3 % for 2020. Den reala tillvaxten vantas uppga till 2,9 % under 2021, vilket gor att nominell BNP
blir 2,7 % hogre &n 2019.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen av betydelse for obalansférfarandet:
e Sarbarheterna gentemot omvarlden &r ett fortsatt problem. Det &r svart att bedéma de

fluktuerade  siffrorna  for  bade
bytesbalansen och den finansiella Diagram A7: Hushallens skuldsattning och bostadsprisindex

nettoutlandsstéallningen pa grund av 140 irland 140

effekterna  av. de multinationella 120 130 8
foretagens verksamhet. & 120 &
Bytesbalanssaldot, som ar mycket 2 % 10 R
volatilt, var starkt negativt under 2019, fé:" 80 100 %
medan ett betydande Gverskott vantas & eo 0 £
for 2020 och ett saldo i balans for 2021. § 2 80 g
Den totala finansiella 2 03
nettoutlandsstallningen  var  overlag = 20 60

stabil under 2019. 3 0 >0

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
[ Andra [an till hushallen

e Den privata sektorns skuldkvot ar

fortsatt hog aven om den sjﬁnk mot mmm Andra inhemska 1an till hushallen
o B |nh kalan till bostadsko
200 % av BNP under 2019. Hushallens = == = Roln bostadspriser ()

skulder som andel av BNP &r laga med
ar fortsatt hoga i forhallande till den
disponibla inkomsten. Riskerna forknippade med bolagens skuldséttning ar svarbedomda pa
grund av den stora forekomsten av multinationella foretag. Framover maste bolagen, som star infor
lagre vinster men i stort sett oférandrade finansieringsbehov, eventuellt utfarda mer skulder mot
bakgrund av coronakrisen. Bostadsprisokningarna avtog markant och avstannade néstan under
2019 medan bostader till rimliga priser ar ett fortsatt problem.

e Den offentliga skuldkvoten sjonk till under troskelvéardet pa 60 % under 2019 men véntas 6ka
igen till runt 63 % av BNP 2020, vilket speglar konjunkturnedgangens allvar och regeringens
stodatgarder till foljd av coronakrisen. Den offentliga skulden framstar som hogre om man jamfor
den med nationella inkomstmatt, dvs. skuldens andel av bruttonationalinkomsten* som uppgick till
95 % 2019.

e Banksektorn har starkt sin motstandskraft under det senaste artiondet. Andelen nédlidande 1an har
hela tiden sjunkit, men kan komma att ¢ka igen nar de statliga stodatgarderna pa grund av
coronakrisen borjar fasas ut.

e Laget pa arbetsmarknaden fortsatte att forbattras under 2019. ArbetslGsheten vantas bara stiga
nagot under 2020 till 5,3 % for att sedan stiga snabbare till 8,9 % 2021.

Kalla: Eurostat och ECB
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D4 coronakrisen startade hade Irland sarbarheter som gallde den offentliga och den privata sektorns
skuldsattning och utlandsskulden. Krisen har lett till att skuldkvoterna och arbetslésheten kommer att
oka. Sammantaget anser kommissionen, ocksd med tanke pa att obalanser konstaterades i februari, att
det ar lampligt att undersoka vidare om obalanserna kvarstar eller haller pa att avvecklas.
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GREKLAND: | februari 2020 slog kommissionen fast att Grekland hade alltfér stora
makroekonomiska obalanser som i synnerhet géllde hdg offentlig skuldséttning, en hoég andel
nodlidande 1an och en ofullstandig extern ombalansering i ett lage med hdg, om &n sjunkande,
arbetsloshet och 1ag potentiell tillvaxt. | den uppdaterade resultattavlan med statistik till och 2019 ligger
indikatorerna for den finansiella nettoutlandsstallningen, bostadsprisokningarna, den offentliga
skuldsattningen och arbetslosheten dver de véagledande troskelvérdena.

De landsspecifika rekommendationer fran 2019 och 2020 som ar relevanta for obalansforfarandet géller
i huvudsak finans- och strukturpolitiken, arbetsmarknaden, foretagsklimatet, nédlidande 1an och den
finansiella sektorn. Utdver valgrundade atgarder med anledning av pandemin har atgarder vidtagits
under 2020 for att Kkorrigera obalanserna som géller insolvens, energimarknaderna,
arbetsmarknadslagstiftningen, nodlidande Ian, offentliga investeringar, privatisering, digital férvaltning,
utbildning och foretagsklimatet.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 1,9 % 2019 till
-9 % for 2020. Den reala tillvaxten vantas uppga till 5% for 2021, vilket gor att nominell BNP blir
5,3 % lagre &n 2019.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen med betydelse for obalansférfarandet:

e Hallbarheten i balanserna mot omvarlden Diagram A8: Finansiell nettoutlandsstallning och
fortsatter att vara ett problem med en finansiell Pprivatoch offentlig skuldsattning
nettoutlandsstallning att forsamras ytterligare till

foljd av coronakrisen. Offentliga 1dn  med 0 Grekland 350
formanliga villkor och langa loptider svarar for en 300
andel av nettoutlandsstallningen. 50 250
Bytesbalansunderskottet krympte under 2019 men
véntas oka kraftigt under 2020 och 2021 till folidav £ 4, “0g
effekterna av den svaga turismen. § 150 “g
e Den privata sektorns skuldkvot lag fortsatt kvar -150 100 %
pa en nedatgaende trend 2019 och lag fortsatt under 50
resultattavlans troskelvarde. De reala 2200 0
bostadspriserna tog fart under 2019 efter ett 1011121314151617 1819 20
artionde av sjunkande priser. Framéver kan dock = Privata sektoms skuldsétiing

. . o k o Kri I Offe ntlig skuldsattning
priserna Justeras nedat med tanke pa coronakrisen. = = = Finansiell nettoutlandsstilining

e Den offentliga skulden sjonk till 180 % av BNP  nana. cutusia
2019 men véntas oka till 6ver 200 % av BNP 2020 med sjunkande BNP och till foljd av
pandemiatgarderna. Banksektorn fortsatter att tyngas av en stor stock av gamla nddlidande Ian.

e Arbetslosheten ar fortsatt mycket hog och krisen har satt stopp for den langsamt sjunkande
tendensen.

Da coronakrisen startade hade Grekland sarbarheter som géllde statsskulden, gamla nédlidande lan,
extern ombalansering, arbetsloshet och 1ag potentiell tillvéaxt. Till féljd av krisen kommer skuldkvoterna,
arbetslosheten och andelen nodlidande 1an troligtvis att 6ka. Sammantaget anser kommissionen, ocksa
med tanke pa att alltfor stora obalanser konstaterades i februari, att det ar lampligt att undersoka
vidare om makroekonomiska risker kvarstar och att évervaka framstegen med att avveckla av de alltfor
stora obalanserna.
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SPANIEN: I februari 2020 slog kommissionen fast att Spanien hade makroekonomiska obalanser, som
framfor allt gallde hog utlandsk och inhemskt skuldséttning bade inom den privata och den offentliga
sektorn i ett 1age med hdg arbetsloshet. | den uppdaterade resultattavlian med statistik till och med 2019
ligger indikatorerna for den finansiella nettoutlandsstallningen, den offentliga skuldséttningen,
arbetsldsheten och arbetskraftsdeltagandet éver de vagledande troskelvardena.

De landsspecifika rekommendationer fran 2019 och 2020 som é&r relevanta for obalansforfarandet galler
i huvudsak finans- och strukturpolitiken, arbetsmarknaden, utbildning och foretagsklimatet. Utdver
valgrundade atgarder med anledning av pandemin har atgarder vidtagits under 2020 for att korrigera
obalanser som galler utbildning och innovation.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 2 % 2019 till
-12,4 % for 2020. Den reala tillvaxten vantas uppga till 5,4 % for 2021, vilket gor att nominell BNP blir
6,1 % lagre &n 2019.

Har foljer en sammanfattning av utvecklingen med betydelse for obalansforfarandet:

e Utlandsstallningen forbattrades under 2019, da den negativa finansiella nettoutlandsstéllningen
forbattrades och bytesbalanséverskottet héll i sig. Den finansiella nettoutlandsstallningen exklusive
instrument utan risk for betalningsinstallelse (NENDI) &r emellertid fortfarande i htg grad negativ.
Den finansiella nettoutlandsstallningen

vantas dock forbattras under 2020 medan
bytesbalansunderskottet vantas forbli Diagram A9: Finansiell nettoutlandsstalining och bytesbalans

ganska stort trots en svag turistndring. . Spanien .
e Bolagens och hushallens skuldséttning ’~

sjonk fram till 2020 och den privata 0 > 2
skuldkvoten sjonk under resultattavlans 20 0
troskelvarde 2019. De privata kreditflédena
var sma under 2019. Hushallens 40 J 28
skuldsattning ligger over riktvardet for 2 0 _4%:
fundamenta och sundhetsvardet. En dkning > °
av arbetslosheten skulle kunna sanka den %80 6
framtida  aterbetalningsformdgan.  Saval 3
bolagens som hushallens skuldkvoter

-120 -10

vantas oka under 2020, framst pa grund av
BNP-fallet till f6ljd av covid-19.

e Den redan hoga offentliga skuldkvoten
forespds oka med cirka 25 procentenheter o bt e ol mstrument
under 2020 till 120 % av BNP for att ligga == == Bytesbalans (h.s.)
kvar pd i stort sett samma niva 2021.

e Banksektorn har starkt sin motstandskraft
under det senaste artiondet. Den har stark likviditet och ar Overlag valkapitaliserad men
I6nsamheten ar mattlig. Andelen nédlidande 1an sjonk ner mot 3 % 2019 men kommer troligtvis att
Oka till féljd av coronakrisen.

e Laget pa arbetsmarknaden fortsatte att forbattras under 2019, men arbetsldsheten och
segmenteringen av arbetsmarknaden var fortsatta orosmoment. Arbetsldsheten vantas Oka till
nastan 17 % 2020 och fortsatta att 6ka nagot under 2021. Arbetskraftsdeltagandet sjonk nagot
mellan 2016 och 2019, till viss del for att fler manniskor haller pa att utbilda sig.

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
I Finansiell nettoutlandsstallning

Kélla: Kommissionens avdelningar
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DA coronakrisen startade hade Spanien sarbarheter som gallde den privata och den offentliga
skuldsattningen, utlandsskulden och hog arbetsloshet. Till foljd av krisen har skuldkvoterna och
arbetslosheten Okat. Sammantaget finner kommissionen, ocksd med tanke pa& att obalanser
konstaterades i februari, att det &r lampligt att undersoka vidare om obalanserna kvarstar eller haller
pa att avvecklas.

55



FRANKRIKE: | februari 2020 slog kommissionen fast att Frankrike hade makroekonomiska obalanser
som &r relevanta for andra medlemsstater och som sérskilt géller hog offentlig skuldséttning och svag
konkurrenskraftsutveckling i ett lage med en svag produktivitetsutveckling. 1 den uppdaterade
resultattavlan med statistik till och med 2019 ligger indikatorerna for den privata och den offentliga
skuldsattningen 6ver de vagledande tréskelvardena.

De landsspecifika rekommendationer fran 2019 och 2020 som &r relevanta for obalansforfarandet galler
i huvudsak finans- och strukturpolitiken, arbetsproduktiviteten och féretagsklimatet. Utdver
valgrundade atgarder med anledning av pandemin har atgarder vidtagits under 2020 for att korrigera
obalanser som géller foretagsklimatet och FoU.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 1,5 % 2019 till
-9,4 % for 2020. Den reala tillvaxten vantas uppga till 5,8 % for 2021, vilket gor att nominell BNP blir
0,9 % lagre &n 2019.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen av betydelse for obalansférfarandet:

e Utlandsstallningen &r stabil med ett begransat bytesbhalansGverskott och en nagot mer negativ
finansiell nettoutlandsstélining under 2019.

e Den privata skuldkvoten fortsatte att Oka Diagram A10: Skuldsittning i ekonomins olika sektorer
under 2019 och uppgick till 153 % av BNP och
véntas Oka ytterligare 2020.
Foretagskrediterna var hdga under 2019 och 250
véntas Oka ytterligare medan foretagen ocksé 200 HH

300 Frankrike

fortsatter att samla pa sig kassareserver i lage
med Okande foretagsvinster, lagre utdelningar,
minskade investeringar och en 6vergripande lag
och sjunkande andel nodlidande  lan. 5
Hushallens skuldsattning &ar stor och véntas “lllllllll
Oka. Bostadspriserna visade sma tecken pa 0
. " . . . 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
Overvardering medan bostadsprisutvecklingen
avstannade totalt sett under 2019. S Offertlg forvaltning
cke-finansiella bolag
e Forluster i konkurrenskraften som &gt rum s Hushllen
o .- . o . e Resultattavlans troskelvarde for privat skuldsattning
under det senaste artiondet har inte atervunnits.
Okningen av enhetsarbetskostnaderna &r fortsatt ~ Kélla: Eurostat
aterhallsam trots att arbetsproduktiviteten har avtagit betydligt. Efter ndgra ar av oOkande
exportmarknadsandelar sjonk de igen 2019.

e Statsskulden lag stabilt kvar pa 98 % av BNP under 2019. Enligt prognoserna ska skuldkvoten ¢ka
till cirka 116 % av BNP 2020 med BNP-fallet och det stora finanspolitiska paketet for att mildra
krisens effekter. Banksektorn har visat upp goda och 6kande nivaer av eget kapital, en sjunkande
och 6verlag lag niva pa de nodlidande Ianen, men lonsamheten & mattlig i linje med andra
europeiska banker. Antalet konkurser kan dock 6ka mot bakgrund av coronakrisen.

e Laget pa arbetsmarknaden forbattrades 2019 men arbetslosheten vantas 6ka nagot framover.

150

% av BNP

100

Da coronakrisen startade hade Frankrike sarbarheter som gallde skuldséattning och konkurrenskraft.
Med krisen och de atgarder som vidtagits for att stodja ekonomin har statsskulden ¢kat medan
konkurrenskraftsutvecklingen har varit relativt stabil. Sammantaget anser kommissionen, ocksa med
tanke pa att obalanser konstaterades i februari, att det ar lampligt att undersoka vidare om obalanserna
kvarstar eller haller pa att avvecklas.
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KROATIEN: | februari 2020 slog kommissionen fast att Kroatien hade makroekonomiska obalanser,
som sérskilt gallde hdg skuldsattning i den offentliga och den privata sektorn och hég utlandsskuld i ett
lage med lag potentiell tillvaxt. | den uppdaterade resultattavian med statistik till och med 2019 ligger
indikatorerna for den finansiella nettoutlandsstélliningen, bostadsprisékningarna och den offentliga
skuldsattningen 6ver de vagledande tréskelvardena.

De landsspecifika rekommendationer fran 2019 och 2020 som &r relevanta for obalansforfarandet galler
i huvudsak finans- och strukturpolitiken, arbetsmarknaden och foretagsklimatet. Utéver vélgrundade
atgarder med anledning av pandemin har atgarder vidtagits under 2020 for att korrigera obalanser som
géller starkare styrning av den offentliga sektorn och minskade administrativa och ekonomiska bérdor
for foretagen.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 2,9 % 2019 till
-9,6 % for 2020. Den reala tillvaxten vantas uppga till 5,7 % for 2021, vilket gor att nominell BNP blir
2,5 % lagre &n 2019.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen av betydelse for obalansférfarandet:
e Hallbarheten i balanserna om omvérlden &r ett pjagram A11: Finansiell nettoutiandsstalining och
fortsatt orosmoment fastdn den mycket negativa privat och offentlig skuldsétining
finansiella utlandsstallningen fortsatte att forbattras Kroatien

under 2019 och bytesbalansdverskottet 6kade upp 0 W - 200
mot 3 % av BNP. Risker for hallbarheten gentemot 20 [
omvérlden dampas av att den totala utlandsskulden 150
bestdar av en relativt stor andel utlandska 40
direktinvesteringar. Byteshalanssaldot véntas ater % 100 %
bli negativt under 2020, till stor del pa grund av. = % -60 3
den svaga turistnaringen. = 5 x
e Den privata sektorns skuldkvot fortsatte att 80
sjunka under 2019. En stor del av skulden &r i
utlandsk valuta, vilket genererar en valutarisk. 100 SoNmTmnaN©os 0
e De reala bostadspriserna ¢kade snabbare under [ Privata Sektomsskm(,séttn;:g(h,s,)
2019 med mer &n 8% och utvecklingen E— Offentlig skuldsattning (h.s.)

@» @» o Finansiell nettoutlandsstalining

paskyndade tillvaxten i bostadslan, med ett
krympande vérderingsgap. Bostadspristékningarna Kalla: Eurostat
vantas avta mot bakgrund av coronakrisen.

e Statsskulden fortsatte att sjunka till 73 % av BNP under 2019, vilket fortfarande &r en ganska hdg
niva. Enligt prognoserna kommer den att 6ka med mer &n 15 procentenheter pa grund av det tvara
ekonomiska vandningen och stodatgarder till féljd av pandemin.

e Banksektorn kannetecknas av en mattlig lénsamhet och en relativt stark kapitalisering, men ocksa
en relativt hog men sjunkande andel nodlidande lan. Andelen nédlidande lanen kommer troligtvis
att 6ka efter avvecklingen av de offentliga stodatgarderna med anledning av coronapandemin.

e Arbetslosheten var historiskt lagt pa 6,6 % under 2019 och atféljdes av en betydande minskning
av bade langtids- och ungdomsarbetslésheten. Arbetslosheten vantas dock oka i samband med den
aktuella krisen.

Da coronakrisen startade hade Kroatien sarbarheter som gallde den privata och den offentliga sektorns
skuldsattning och utlandsskulden i ett lage med lag potentiell tillvaxt. Krisen vantas leda till att
skuldkvoterna och arbetslésheten 6kar. Sammantaget anser kommissionen, ocksd med tanke pa att en
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obalans konstaterades i februari, att det ar lampligt att undersoka vidare om obalanserna kvarstar eller
haller pa att avvecklas.
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ITALIEN: | februari 2020 slog kommissionen fast att Italien hade alltfor stora makroekonomiska
obalanser som sarskilt gallde en hog offentlig skuldsattning och Iangvarig svag produktivitetsutveckling
i ett lage dar det fortfarande finns en stor andel nédlidande 1an och hég arbetsloshet. | den uppdaterade
resultattavlan med statistik till och med 2019 ligger indikatorerna for den offentliga skuldséttningen och
arbetsldsheten 6ver de vagledande troskelvardena.

De landsspecifika rekommendationer fran 2019 och 2020 som &r relevanta for obalansforfarandet galler
i huvudsak finans- och strukturpolitiken, arbetsmarknaden, foretagsklimatet och den finansiella sektorn.
Utover valgrundade atgarder med anledning av pandemin har atgarder vidtagits under 2020 for att
korrigera obalanser som géller den offentliga forvaltningens effektivitet och stdd till den digitala och
grona omstéllningen.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 0,3 % 2019 till
-9,9 % for 2020. Den reala tillvaxten vantas uppga till 4,1 % for 2021, vilket gor att nominell BNP blir
4,1 % lagre &n 2019.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen av betydelse for obalansférfarandet:

e Utlandsstallningen ar stabil med en finansiell nettoutlandsstallning i néra nog balans och ett
stabilt och stort bytesbalanséverskott
ocksd under 2020 trots den svaga Diagram A12: Potentiell tillvéxt och offentlig skuldsattning
turistnaringen. 2,0 Italien

e Den  aggregerade produktivitets-
tillvaxten ar fortsatt trég, och véntas
bara forbattras marginellt pa medellang
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ekonomiska aktiviteten. Primarsaldot Kalla: Kommissionens avdelningar
véntas bli negativt under 2020 for forsta
gangen sedan 2009.

e Vad géller banksektorn har den stora minskningen av andelen nodlidande lan fortsatt, men &r anda
jamforelsevis hog pa nagot 6ver 7 %. Likviditetsatgarderna med anledning av pandemin har starkt
den jamforelsevis svaga utlaningen under 2019. Andelen nédlidande 16n kommer troligtvis att oka
om nagra av de coronarelaterade atgarderna avvecklas for tidigt.

e Med chocken fran pandemin bérjade den senaste tidens positiva utveckling pa arbetsmarknaden
att vanda och laget kan forvarras ytterligare nar krisatgarderna borjar avvecklas. Arbetslosheten
vantas ligga kvar pa cirka 10 % under 2020.

Da coronakrisen startade hade Italien sarbarheter som géallde en hog offentlig skuldséttning och
en langvarig svag produktivitetsutveckling i ett lage dar det fortfarande finns en stor men sjunkande
andel nodlidande 1an och hdg arbetsloshet. Krisen har lett till att skuldkvoterna har 6kat, medan
effekterna pa arbetsmarknaden och banksektorn kan bli uppenbara med en viss fordréjning beroende pa
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hur lange krisen pagar och valet av tidpunkt for utfasningen av stodatgarderna. Sammantaget anser
kommissionen, ocksa med tanke pa att alltfor stora obalanser konstaterades i februari, att det ar
lampligt att undersoka vidare om makroekonomiska risker kvarstar och att Gvervaka framstegen med att

avveckla av de alltfor stora obalanserna.
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CYPERN: | februari 2020 slog kommissionen fast att Cypern hade alltfér stora makroekonomiska
obalanser som sarskilt galler en mycket hog andel nodlidande lan som tynger den finansiella sektorn
samt stora privata och offentliga skuldstockar och en hog utlandsskuld i ett lage med mattlig potentiell
tillvaxt. 1 den uppdaterade resultattavlan med statistik for 2019 ligger indikatorerna for
bytesbalansunderskottet, den finansiella nettoutlandsstéllningen och de privata och de offentliga
skuldkvoterna dver de véagledande troskelvérdena.

De landsspecifika rekommendationer fran 2019 och 2020 som &r relevanta for obalansférfarandet géller
i huvudsak finans- och strukturpolitiken, den privata sektorns skuldsattning, andelen nédlidande 1an och
foretagsklimatet. Under 2020 har utéver motiverade atgarder med anledning av pandemin atgarder
vidtagits for att korrigera obalanser som galler rattsvasendet, den offentliga forvaltningen, lokala
myndigheter och tillgang till finansiering.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 3,1 % 2019 till
-6,2 % for 2020. Den reala tillvaxten vantas uppga till 3,7 % for 2021, vilket gor att nominell BNP blir
0,7 % lagre &n 2019.

Har foljer en sammanfattning av utvecklingen med betydelse for obalansforfarandet:
e Sarbarheterna gentemot omvarlden ar ett fortsatt oy a13: Skuldsatining och nodlidande 1an
orosmoment, da den finansiella

nettoutlandsstéllningen & mycket negativ, trots att 500 ,clpim 40
laget forbattrats under 2019 och att detta till stor del 400 ! N
speglar verksamheten i foretag for sarskilt andamal. ! \ 0 s
Bytesbalansen uppvisade ett stort underskott pa o 300 " \s " ‘—%‘?
6,3 % av BNP 2019 och vantas bli mycket samre 2 200 V) = - %
under 2020 till foljd av ett stort bortfall inom = 0 S
turismen. 100

¢ Bolagens skuldkvot fortsatte att sjunka under 2019 o 0
men var anda hog. De icke-finansiella bolagen har 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
skuldnedvaxlat snabbare &n hushallen. Hushallens Offentliga sektorn
skuldkvot uppgick till cirka 90 % av BNP 2019, Hushallen
vilket 6verstiger sundhetsvérdet. Under 2020 vantas BN |cke-finansiella bolag

@ a» o NGdlidande lan (h.s.)

den privata sektorns skuldkvot att 6ka pa grund av
Kélla: Eurostat och ECB

BNP-nedgéangen i I6pande priser och moratoriet for
skuldaterbetalningar. Den nedatgaende tendensen véntas ta fart igen 2021.

e Medan den offentliga skuldkvoten sjonk 2019, véantas den 6ka med cirka 20 procentenheter under
2020 och uppga till nara 113 % av BNP till foljd av statsfinansiella stodatgarder, ytterligare
obligationsemissioner och BNP-fallet. Stabiliteten i banksektorn har forbattrats pa senare ar med
en markant forbattring av andelen nddlidande 16n mellan 2018 och 2019. Under 2020 har 6kningen
av andelen nodlidande 1an varit begréansad till foljd av forséljningar av tillgangar och avskrivningar
men andelen kan 6ka igen 2021 nar 1an maste borja betalas av igen

D4 coronakrisen startade hade Cypern sarbarheter som gallde den privata och den offentliga sektorns
skuldsattning och utlandsskulden och en fortsatt hog andel nodlidande lan i ett lage med mattlig
potentiell tillvéxt. Under krisen har bytesbalansunderskottet har forvarrats och skuldkvoterna har 6kat
medan bankernas skuldnedvaxling avseende nodlidande lan har avtagit. Sammantaget anser
kommissionen, ocksa med tanke pa att alltfor stora obalanser konstaterades i februari, att det ar
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lampligt att undersoka vidare om makroekonomiska risker kvarstar och att Gvervaka framstegen med att
avveckla av de alltfor stora obalanserna.
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LETTLAND: | den férra omgangen av obalansforfarandet konstaterades inga makroekonomiska
obalanser i Lettland. | den uppdaterade resultattavlan med statistik for 2019 ligger indikatorerna for den
finansiella nettoutlandsstéliningen och 6kningen av enhetsarbetskostnaden 6ver de végledande
troskelvérdena.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 2,1 % 2019 till
-5,6 % for 2020. Den reala tillvaxten véantas uppga till 4,9 % under 2021, vilket gor att nominell BNP
blir 1,3 % hogre an 2019.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen av betydelse for obalansforfarandet:
e Sarbarheterna gentemot omvéarlden finns kvar men laget har blivit ndgot battre.
Bytesbalansen var svagt negativ 2019 men den

i . ! Diagram Al4: Uppdelning av enhetsarbetskostnaden
finansiella nettoutlandsstéliningen, som framst

speglar  utlandska  direktinvesteringar  och = Lettland
statsskulden, fortsatte att forbattras snabbt. Enligt 20 @
prognoserna ska den finansiella 15

nettoutlandsstallningen fortsatta att forbattras och
bytesbalansen ska uppvisa ett 6verskott.

o Enhetsarbetskostnaderna ©Okade relativt mycket
under 2019 till foljd av patagliga lonedkningar.
Lonedkningarna vantas dock avta under 2020 till f6ljd
av coronakrisens effekter. Den reala effektiva

12-manadersforandring (%)

véaxelkursen var samtidigt oférédndrad efter en stark T 080910 11 12 13 14 15 16 17 18 19 2021f
appreciering foregaende ar. Exportmarknadsandelarna Inflation (tllvéxt | BNP-deflatorn)

. . . ° o ° [0 Real erséttning per anstélld
mlnSkade fOI’ fOI'Sta gangen pa fyl'a ar. BN Bidrag fran produktiviteten (minustecken)

. Nominell enhetsarbetskostnad
@ @» @» Fnphetsarbetskostnad i EU-28

e Bolags- och hushallssektorns skuldsattning &r
fortsatt mattlig, aven om skuldkvoterna vantas Oka
med BNP-fallet till foljd av krisen. Medan utlaningen
till icke-finansiella bolag 6kade 2019, véntas den minska avsevart 2020. Bostadsprisékningarna
var stora 2019, men lag dnda precis under tréskelvéardet, men de ska enligt prognoserna bromsa in
till féljd av coronakrisen.

e Banksektorn var finansiellt sund nar krisen borjade med bade Kkapitaltacknings- och
likviditetskvoter som lag Over EU-genomsnittet. Andelen nodlidande lanen &r visserligen
fortfarande 1ag, men kommer troligtvis att oka nar de offentliga stodatgarderna med anledning av
coronakrisen har avvecklats. Statsskulden sjonk ytterligare 2019, till cirka 37 % av BNP men ska
enligt prognoserna 6ka under 2020 till foljd av atgarder mot pandemin och BNP-fallet.

Kaélla; Kommissionens avdelningar

| borjan av coronakrisen hade Lettland inga konstaterade makroekonomiska obalanser, &ven om
utvecklingen med koppling till arbetsutbudet och kostnadskonkurrenskraften innebar vissa begrénsade
risker. Krisen har lett till att trycket pa arbetsmarknaden och I6nedkningarna tillfalligt har minskat.
Sammantaget anser inte kommissionen att det i nulaget ar nodvandigt att gora nagon ytterligare
fordjupad analys inom ramen for obalansférfarandet.
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LITAUEN: | den forra omgangen av obalansforfarandet konstaterades inga makroekonomiska
obalanser i Litauen. | den uppdaterade resultattavlan som omfattar statistik till och med 2019 ligger
indikatorn for 6kningen av enhetsarbetskostnaderna éver det vagledande troskelvardet.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 4,3 % 2019 till
-2,2 % for 2020. Den reala tillvaxten vantas uppga till 3 % under 2021, vilket gor att nominell BNP blir
4,8 % hogre dn 2019.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen av betydelse for obalansforfarandet:
e Sarbarheterna gentemot omvarlden ar fortsatt begransade eftersom den finansiella
nettoutlandsstallningen gradvis forbattrades till och )
i . Diagram A15: Uppdelning av enhetsarbetskostnaden
med 2019, &ven om det var fortsatt negativ. Den 15
utgérs framfor allt av en ackumulerad stock av Litauen
utlandska direktinvesteringar. Enligt prognoserna
kommer den finansiella nettoutlandsstéliningen att
forbattras ytterligare 2020 och 2021. Okad export av
transporttjanster har avsevart forbattrat
handelsbalansen, och darfor hade
bytesbalansoverskottet véxt till dver 3 % 2019 och
vantas forbli stort under 2020 och 2021,
Exportmarknadsandelarna har fortsatt att 6ka i stadig

[any
o

'a 12-@ nadg_rlsfbréadring %)

takt. 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f21f
e Den nominella enhetsarbetskostnaden har Okat Inflation (tillvéxt i BNP-deflatorn)
. [0 Real ersdttning per anstilld
Snabbt sedan 2016’ Vllket Speglar en stram I Bidrag fran produktiviteten (minustecken)
arbetsmarknad och vissa regleringsandringar, bland * _ Nominell enhetsarbetskostnad

@ e e» Ephetsarbetskostnad i EU-28

annat en relativt snabb okning av minimilonen och  iior: Kommissionens avdelningar

Iénerna i den offentliga sektorn. Covid-19-pandemin

vantas ha en negativ effekt pa lonerna i den privata sektorn under 2020 och fa den nominella
enhetsarbetskostnadens tillvaxttakt att avta.

e Banksektorn ar mycket lénsam och kapitaltackningskvoten ligger nagot hogre an genomsnittet i
euroomradet. Andelen nddlidande minskar och ar 6verlag liten. Statsskulden sjonk ytterligare
under 2019 men vaéntas oka till cirka 47 % av BNP 2020 mot bakgrund av coronakrisen for att
sedan fortsétta att 6ka under 2021.

e Fore covid-19-pandemin var arbetsmarknaden stark med en arbetsloshet pad 6,3 %.
Arbetslosheten véantas dock stiga till 8,9 % 2020 for att sedan borja sjunka igen under 2021.

Da coronakrisen startade hade Litauen inga konstaterade makroekonomiska obalanser, dven om
utvecklingen for kostnadskonkurrenskraften innebar en viss begrénsad risk. Under krisen har
stallningen gentemot utlandet forblivit stabil och I6netrycket har sjunkit. Sammantaget anser inte
kommissionen att det i nuldget ar nédvandigt att gora nagon ytterligare fordjupad analys inom ramen
for obalansforfarandet.
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LUXEMBURG: | den forra omgangen av obalansforfarandet konstaterades inga makroekonomiska
obalanser i Luxemburg. | den uppdaterade resultattavlan med statistik till och med 2019 ligger
indikatorerna for 6kningen av enhetsarbetskostnaden, bostadsprisékningarna och den privata sektorns
skuldsattning 6ver de vagledande tréskelvardena.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 2,3 % 2019 till
-4,5 % for 2020. Den reala tillvaxten véantas uppga till 3,9 % under 2021, vilket gor att nominell BNP
blir 0,3 % hogre an 2019.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen av betydelse for obalansforfarandet:

e Problemen med hallbarheten i balanserna gentemot omvarlden &r begransade. Bytesbalansen
uppvisar ett stabilt ¢verskott och den finansiella
nettoutlandsstéllningen ~ ar pétagligt positiv. Diagram A16: Hushallens skuldsattning och bostadsprisindex
Enhetsarbetskostnaden 0Okade stadigt i en 70 Luxemburg 130

ganska hog takt under 2019 i ett lage med en o & 120 8
stram arbetsmarknad. Under 2020 vantas 2 5 110 é
okningen av enhetsarbetskostnaden héllas nere % 100
mot bakgrund av I&ga Inedkningar till foljd av £ * o é
krisen. 3 30 o &
o Den privata sektorns skuldkvot ar mycket hég % ., =
pa 319%, och speglar framfor allt bolagens ﬁ g
hoga skuldsattning pa Gver 250% av BNP % 10 60
2019. Den hoga siffran ar i huvudsak en * O 50

9 . 08 09 10 11 12 13 14 1516 17 18 19
aterspegling av Luxemburgs roll som globalt
[0 Andra 1an till hushallen

finanscentrum och internationella koncerninterna B Andra inhemska I3n till hushallen

lan. Hushallens skulder stabiliserades 2019 pa -_--LTJ?EE?SSSE',!fe??tﬁ‘is)k”

66 % av BNP och ligger under saval riktvardet kaia: Eurostat och ECB

for fundamenta som sundhetsvéardet &ven om de

ar hogre om man jamfor med den disponibla inkomsten. Bolanen okade med 8 % under 2019, dar
halften av de utestaende lanen var till rorlig ranta, men den andelen har sjunkit snabbt. Under 2020
vantas hushallens skuldkvot oka, framst till f6ljd av BNP-fallet.

e Bostadspriserna fortsatte att 6ka markant under 2019 och det finns tecken som tyder pa
overvardering. Om man blickar framat mot 2020-2021 véntas bostadsprisokningarna inte bromsa
in i nagon hogre grad. Pa utbudssidan minskade bostadsbyggandet under 2019, vilket bygger pa
den bristande Gverensstammelsen mellan utbud och efterfragan som driver pa bostadspriserna.

e Banksektorn &r valkapitaliserad och har gott om likviditet och har forblivit 16nsam, men
I6nsamheten ar lagre &n genomsnittet i euroomradet. Andelen nodlidande lan &r mycket lag.
Bostadsprisutvecklingen, som ar kopplad till bankernas exponering for bolan och hushallens hoga
skuldsattning, kraver fortsatt 6vervakning. Statsskulden &r lag och véntas oka till cirka 25 % av
BNP 2021.

D4 coronakrisen startade hade Luxemburg inga konstaterade makroekonomiska obalanser aven om
fanns vissa risker som gallde de dkande bostadspriserna och hushallens skuldsattning. Under krisen har
pris- och kostnadstrycket tillfalligt minskat. Sammantaget anser inte kommissionen att det i nulaget ar
nodvandigt att gora nagon ytterligare fordjupad analys inom ramen for obalansforfarandet.
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UNGERN: | den férra omgangen av obalansforfarandet konstaterades inga makroekonomiska
obalanser i Ungern. | den uppdaterade resultattavlan med statistik till och med 2019 ligger indikatorerna
for den finansiella nettoutlandsstéliningen, bostadsprisékningarna, statsskulden och tillvaxten i
finansiella skulder 6ver de vagledande troskelvardena.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 4,6 % 2019 till
-6,4 % for 2020. Den reala tillvaxten vantas uppga till 4 % under 2021, vilket gor att nominell BNP blir
6,2 % hogre an 2019.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen av betydelse for obalansforfarandet:
e Sarbarheterna gentemot omvarlden bestar, trots
varaktiga forbattringar av den finansiella
nettoutlandsstallningen, som uppgick till -44 %

Diagram Al17: Finansiell nettoutlandsstélining och
privat och offentlig skuldséttning

2019 och oversteg riktvardet for fundamenta. 0 Ungern 250
Enligt prognoserna kommer den finansiella 2

nettoutlandsstallningen att fortsatta att forbattras 200
under 2020 och 2021. Den officiella valutareserven -40 »="| 150
&gt tidigt under 2020 I&g néra vad som kan raknas 2 g &
som en minimal sundhetsniva. Bytesbalanssaldot § 100 g
Overgick i ett litet underskott under 2019 och ska &0 X
enligt prognoserna forbli nagot negativt fram till -100 50
2022. Okningen av exportmarknadsandelarna tog 120 0
fart, trots en forsdmrad kostnadskonkurrenskraft. SI992INENRS

Under 2020 har forinten deprecierats avsevart, === Privata sektorns skuldsétining (h.s.)
vilket &r bra for konkurrenskraftens utveckling f—Orfentig skuldsatming (h.s.)

e e = [jnansiell nettoutlandsstéllning

framdver men som ocksa speglar stamningen pa
finansmarknaderna.

e Bostadspriserna och kreditflodena ©Okade kraftigt under 2019 med tilltagande oro foér en
Overvardering. Coronakrisen véntas leda till vissa priskorrigeringar.

e Statsskulden var pa en nedatgaende bana under 2019 och hade sjunkit till cirka 65 % av BNP.
Under 2020 vantas den 6ka med nastan 13 procentenheter, vilket speglar konjunkturnedgangens
allvar och de statliga stodatgarderna till foljd av coronakrisen. Bruttofinansieringsbehoven ar
sarskilt hoga pa grund av kombinationen av hdga skulder och en relativt kort 16ptid. Dessutom &r
bade statsskulden och bolagsskulderna exponerade mot utlandsk valuta. Den 6ppna ekonomin gor
samtidigt att inhemska inkomster och budgetsaldot ar kansliga for valutarérelser. En viss andel
skulder i utlandsk valuta kan hjélpa till att sékra den har exponeringen.

e Banksektorn har mycket hog I6nsamhet, men primarkapitalrelationen &r lagre an i flertalet andra
EU-lander. Ett moratorium for skuldbetalningar for lantagare skyddar tillfalligtvis bankerna mot
potentiell betalningsinstéllelse. Andelen nodlidande lan &r dock fortfarande relativt hog pa 4,3 %
och den kan 6ka ndr moratoriet 16per ut. Affarsbankerna har ett stort innehav av de offentliga
skulderna (cirka 20 % av BNP).

Kalla: Eurostat

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa problem som galler kostnadstrycket,
exportstrukturen, statsskulden och bostadsmarknaden. Coronakrisen har dock lett till att problemen
med kostnadstrycket sannolikt l&ttar framdver, medan riskerna med koppling till samspelet mellan
offentliga finansieringsbehov och upplaning i utlandet verkar ha 6kat. Med detta sagt ar storleken pa
stockobalanserna i sig inte sarskilt stora. Sammantaget anser inte kommissionen att det i nulaget &r
nodvandigt att géra ndgon ytterligare fordjupad analys inom ramen for obalansforfarandet.
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MALTA: | den forra omgangen av obalansforfarandet konstaterades inga makroekonomiska obalanser i
Malta. | den uppdaterade resultattavlan med statistik till och med 2019 ligger inga indikatorer dver det
vagledande troskelvardet.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 4,9 % 2019 till
-7,3 % for 2020. Den reala tillvixten véantas uppga till 3 % for 2021, vilket gor att nominell BNP blir
2,6 % lagre &n 2019.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen av betydelse for obalansforfarandet:

e Bytesbalansiéverskottet ar stort, men vantas krympa till nara jamvikt till 2021, delvis pa grund
av en svagare turistndring. Den mycket
positiva finansiella nettoutlandsstallningen Diagram A18: Hushallens skuldsattning och bostadsprisindex
reflekterar landets stéllning som
internationellt finanscentrum. Pa senare ar
har enhetsarbetskostnaderna Okat i en
relativt snabb takt.

e Den privata sektorns skuldsattning okade
nagot och narmade sig resultattavlans
troskelvarde under 2019 och drevs pa av en
pagaende stark kreditexpansion som forsorjde
de stora investeringarna i bostadsbyggande.
Utvecklingen inom byggbranschen véntas dven
fortsattningsvis fa stod av en tillfallig sankning s Andra i il hushllen
av transaktionsskatterna pa fastigheter 2020 B Andra inhemska I4n till hushallen
och 2021. Gynnsamma forhallanden pa I (nhemska lan till bostadskop

. o " @» @= oRealabostadspriser (h.s.)
arbetsmarknaden tillsammans med laga rantor Kalla: Eurostat och ECB
har bidragit till hushallens skuldséttning som
motiverar Overvakning. De varaktiga bostadsprisékningarna fortsatte under 2019, med vissa
tecken som tyder pa dvervardering. Enligt prognoserna kommer bostadsprisokningarna att dampas
tillfalligt under 2020 pa grund av coronakrisen.

e Statsskulden var pa vag nedat fram till 2019 men kommer att 6ka till 60 % av BNP 2020 till foljd
av covid-19-utbrottet. | banksektorn sjonk skulderna under 2019 och andelen nédlidande Ian var
stabil och den pagaende Gversynen av insolvensregelverket vantas stirka sektorns motstandskraft.
Bankernas portfoljer ar emellertid alltmer koncentrerade till fastighetssektorn och det kréver
noggrann gvervakning.

e Arbetslosheten sjonk under 2019 och arbetskraftsdeltagandet fortsatte att 6ka. Arbetslosheten
vantas dock 0Oka till foljd av den aktuella krisen.
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Da coronakrisen startade hade Malta inga konstaterade makroekonomiska obalanser aven om ett stort
bytesbalansdverskott och relativt dynamiska bostadsprisékningar innebar begrdnsade risker. Under
krisen har det inhemska trycket lattat ndgot och stallningen gentemot omvérlden har varit stabil.
Sammantaget anser inte kommissionen att det i nulaget ar nodvandigt att gora nagon ytterligare
fordjupad analys inom ramen for obalansforfarandet.
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NEDERLANDERNA: | februari 2020 slog kommissionen fast att Nederlanderna hade
makroekonomiska obalanser som fradmst géllde den privata sektorns stora skuldséttning och ett stort
bytesbalansoverskott. | den uppdaterade resultattavlan ligger indikatorerna for bytesbalansoverskottet
och den privata skuldsattningen éver de vagledande troskelvardena.

De landsspecifika rekommendationer fran 2019 och 2020 som &r relevanta for obalansférfarandet géller
i huvudsak investeringar, hushallens inkomster, pensioner, den privata sektorns skuldséttning och
bostadsmarknaden. Utover vélgrundade atgarder med anledning av pandemin har vidtagit atgarder
under 2020 for att korrigera obalanser som galler pensionssystemet, bostadsinvesteringar, minskad
avdragsratt for bolanerantor och inrattande av invest-NL.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 1,7 % 2019 till
-5,3 % for 2020. Den reala tillvaxten vantas uppga till 2,2 % for 2021, vilket gor att nominell BNP blir
0,1 % lagre &n 2019.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen av betydelse for obalansférfarandet:

* Bytesbalanstverskottet sjonk fran 10,8 % av Diagram A19: Finansiellt sparande per sektor
BNP 2018 till 9,9 % 2019 och véntas sjunka
mattligt under 2020. Med coronakrisen har den
offentliga sektorn overgatt till ett kraftigt 15
negativt nettosparande men det kommer
troligtvis att uppvégas av ytterligare dkningar
av hushallens och bolagens sparandedverskott.

20 Nederlanderna

10

% av BNPP
o

Totalt sett vantas bytesbalansdverskottet ligga B | |
hogt éver riktvardet for fundamenta. 0
o Den privata sektorn skuldsattning uppgick .
till cirka 230 % av BNP 2019 och var pa vig 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 21f

nedat fore coronakrisen. Bolagens skulder
framjas framfor allt av multinationella foretags
koncerninterna skulder. Hushallens skulder Bolagen —— Hela ekonomin
uppgick 100 % av BNP 2019 och &r fradmst

kopplade till den genergsa skattebehandlingen Kalla: Ameco

av bolan och en suboptimalt fungerande hyresmarknad. Hushallens skuldkvot vantas dka igen fran
2020. En 6kning av arbetslosheten skulle kunna minska hushallens framtida aterbetalningsférmaga.
Bostadspriserna 6kade med 4,8 % under 2019, med tecken som tyder pa en évervardering.

e Banksystemet ar valkapitaliserat med en lag andel nodlidande lan och &r lonsam. Statsskulden
ska enligt prognoserna oka till cirka 64 % av BNP under 2020 och kan komma att 0ka ytterligare
kommande ar.

e Arbetsmarknaden var historiskt stram fore krisen. Laget pa arbetsmarknaden vantas forsamras
markant till foljd av krisen, vilket kommer att paverka dem mest som ar i ett mindre gynnsamt lage
pa arbetsmarknaden.

Offentlig forvaltning ~ === Hyshallen och HIO

N&ar coronakrisen startade hade Nederlanderna ett langvarigt stort inhemskt sparandedverskott
tillsammans med hog skuldsattning i den privata sektorn. Till féljd av krisen vantas sparandedverskottet
sjunka nagot men &ven fortsattningsvis vara hogt, medan den privata sektorns skuldkvoter vantas oka.
Sammantaget anser kommissionen, ocksad med tanke pa att obalanser konstaterades i februari, att det ar
lampligt att undersoka vidare om obalanserna kvarstar eller haller pa att avvecklas.
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OSTERRIKE: | den férra omgangen av obalansforfarandet konstaterades inga makroekonomiska
obalanser i Osterrike. | den uppdaterade resultattavian med statistik till och med 2019 ligger indikatorn
for statsskulden dver det vagledande troskelvérdet.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 1,4 % 2019 till
-7,1 % for 2020. Den reala tillvaxten vantas uppga till 4,1 % under 2021, vilket gor att nominell BNP
blir 0,6 % hogre &n 2019.

Har foljer en sammanfattning av utvecklingen av betydelse for obalansférfarandet:
e Sarbarheterna gentemot omvarlden &r fortsatt begransade. Bytesbalanséverskottet 6kade till upp

o .
emot 3% av BNP under 2019, men vantas Diagram A20: Hushallens skuldsattning och bostadsprisindex

krympa nagot under 2020.

Enhetsarbetskostnaden okade mattligt under Osterrike

2019, men Okningen var fortsatt relativt o0 130 8

begransad. Lonedkningarna vantas inte bli sa % 50 120 E’w

mattfulla under 2020 eftersom f 0 EZ §

Ioneférhandlingarna for viktiga branscher &gde g o % 2

rum fore krisens utbrott. £ % %
e Den privata sektorns skuldsattning fortsatte pa _’é 20 o %

sin nedatgaende bana da hushallens skuldkvot 2 10 o

Iag kvar pé en stabil niva och de icke-finansiella = o 5

bolagen skuldnedvéxlade méttligt 2019. Men é 0809 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

bada skuldkvoterna vantas dock 6ka under 2020, [ Andra 13n till hushallen

frimst p& grund av BNP-fallet till foljd av 1t e o e "

coronakrisen. Den utvecklingen ska enligt @= @ ©Reala bostadspriser (h.s.)

prognoserna véanda 2021 till foljd av den Kalla: Eurostat och ECB
forvantade ekonomiska aterhamtningen.

e De reala bostadspriserna fortsatte pa sin uppatgaende bana och 6kade nagot snabbare igen 2019
med fler och fler tecken pa évervardering. Viss priskorrigering vantas dock under 2021. Aven om
detta bor Gvervakas verkar prisokningarna inte drivas pa av utlaningen.

e Sammantaget befinner sig banksektorn i en god position och kan bidra till att lindra krisens
effekter. Andelen nodlidande 1an minskade ytterligare under 2019 till n&got 6ver 2 %. Aven
statsskulden fortsatte sin nedatgaende trend, med stod av en stark ekonomisk tillvaxt och den
pagaende avyttringen av forstatligade finansinstituts tillgangar. Men pa grund av krisen véantas den
Oka till cirka 84 % av BNP under 2020, néstan 14 procentenheter hogre an 2019.

e De goda makroekonomiska forhallandena har bidragit till ett forbattrat lage pa arbetsmarknaden
&ven om arbetsldsheten enligt prognoserna ska 6ka under 2020 till foljd av krisen.

Da coronakrisen startade hade Osterrike inga konstaterade makroekonomiska obalanser aven om fanns
vissa sarbarheter som var kopplade till bostadsmarknaden. Till foljd av krisen har
bostadsprisdkningarna dampats medan statsskulden 6kar. Sammantaget anser inte kommissionen att det
i nulaget ar nodvandigt att gora nagon ytterligare fordjupad analys inom ramen for obalansforfarandet.
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POLEN: I den forra omgangen av obalansforfarandet konstaterades inga makroekonomiska obalanser i
Polen. | den uppdaterade resultattavlan med statistik till och med 2019 ligger indikatorerna for den
finansiella nettoutlandsstallningen och bostasprisdkningarna éver de véagledande troskelvérdena.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 4,5 % 2019 till
-3,6 % for 2020. Den reala tillvaxten vantas uppga till 3,3 % under 2021, vilket gor att nominell BNP
blir 5 % hogre &n 2019.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen med betydelse for obalansforfarandet:
e Sarbarheterna gentemot omvarlden ar
fortsatt begransade eftersom den finansiella Diagram A21: Finansiell nettoutlandsstélining och bytesbalansen

nettoutlandsstallningen gradvis forbéattrades till 20 Polen 5
och med 2019, d&ven om det var fortsatt negativ. ,’
Dessutom utgors den framst av en ackumulerad 0 0
stock av utlandska direktinvesteringar och en o 5 o
stor del av inflodet av  utldndska i‘% =
direktinvesteringar kommer fran aterinvesterade ~ * -40 -4 <\>v
vinstmedel. Den finansiella 60 s
nettoutlandsstéllningen ska forbattras nagot, till

49% av BNP under 2020 och forsétta att -80 8

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f

forbattras 2021, men i en langsammare takt. mm— Finansiell nettoutlandsstalining

Bytesbalansen blev positiv 2019 och dverskott o o _
vintas under 2020 och 2021 remalorveammi "

e Den privata sektorns skuldsattning ligger &= == ©Bytesbalansen (h.s)
under riktvardet for fundamenta och sjonk
under 2019. Den vantas ligga kvar pa samma
niva 2020.

e Bostadsprisokningarna tog fart under 2019 liksom bolanen. Bostadsprisokningarna uppgick till
néstan 7 % under 2019, men vantas avta under 2020 och 2021. Riskerna var fortsatt begransade och
tecknen pa overvardering ar fa.

e Banksektorn ar pa det stora hela i en god position och kan hjalpa till att mildra krisens effekter.
Andelen nddlidande lan sjonk under 2019 till en fortfarande relativt hog niva pa 6 % och kan
komma att 6ka framover till foljd av coronakrisen. Statsskulden sjonk ytterligare under 2019, men
kommer enligt prognoserna att 6ka med 11 procentenheter och nidrma sig 60 % av BNP under 2020
till foljd av atgarderna mot coronakrisen och BNP-nedgangen.

e En gynnsam makroekonomisk utveckling under 2019 bidrog till ytterligare forbattringar pa
arbetsmarknaden och arbetslosheten ar pa rekordlag niva. Men med coronakrisen kommer den
sannolikt att 6ka under 2020 och 2021.

Kélla: Kommissionens avdelningar

Da coronakrisen startade hade Polen inga konstaterade makroekonomiska obalanser, &ven om en
negativ finansiell nettoutlandsstalining innebar en begrénsad risk. Under krisen har stallningen
gentemot utlandet forblivit stabil. Sammantaget anser inte kommissionen att det i nulaget ar ndédvandigt
att géra nagon ytterligare fordjupad analys inom ramen for obalansforfarandet.
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PORTUGAL.: | februari 2020 slog kommissionen fast att Portugal hade makroekonomiska obalanser
som sérskilt gallde de stora stockarna av nettoutlandsskulder, den privata sektorns skuldséttning,
statsskulden och en hog andel nddlidande lan i ett lage med en svag produktivitetsutveckling. | den
uppdaterade resultattavian med statistik till och med 2019 ligger indikatorerna for den finansiella
nettoutlandsstallningen, bostadsprisékningarna, den privata sektorns skuldséttning och statsskulden dver
de végledande troskelvardena.

De landsspecifika rekommendationer fran 2019 och 2020 som &r relevanta for obalansforfarandet galler
i huvudsak finans- och strukturpolitiken, foretagsklimatet och andelen ndodlidande lan. Utéver
valgrundade atgarder med anledning av pandemin har atgarder vidtagits under 2020 for att korrigera
obalanser som galler utbildning och fardigheter, digitalisering och forvaltningsdomstolarna.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 2,2 % 2019 till
-9,3 % for 2020. Den reala tillvaxten vantas uppga till 5,4 % for 2021, vilket gor att nominell BNP blir
1,1 % lagre &n 2019.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen av betydelse for obalansférfarandet:

¢ Ha”barhoeten Iobalansema mot omvarlden &r Diagram A22: Finansiell nettoutlandsstéalining och
fortsatt sarbar pa grund av landets stora stock av privat och offentlig skuldséttning
nettoutlandsskulder ~ och covid-19-utbrottets Portugal
negativa aterverkningar pa  utlandsturismen. 0 350

Bytesbalansen, som pa det hela taget var i balans 20 300
2019, véntas forsamras nagot under 2020. Enligt 0 20
prognoserna ska den negativa finansiella N o
nettoutlandsstallningen forsamras under 2020 men & 60 3
i en relativt 1dngsam takt. = B0 150 3
e Den privata sektorns skuldséttning fortsatte pa -100 100
sin nedatgdende bana och uppgick till néstan -120 50
150 % av BNP 2019 men véntas 0ka igen med 140 0
coronakrisen. I bolagssektorn ar SSNaIn8LRAg

[0 Privata sektorns skuldsattning (h.s.)
I Offentlig skuldsattning
@» e» o Finansiell nettoutlandsstalining

likviditetsproblemen Overhangande och
kreditgarantiordningar haller pa att inforas. Trots
att andelen nodlidande lan fortsatter att sjunka var
andelen relativt hog nar krisen startade och Kalla: Eurostat

solvensriskerna dkar sannolikt nar betalningsanstanden loper ut. Hushallens skuldkvot, som redan
ar hog, vantas 6ka under 2020 med sjunkande BNP fastan hushallens sparande kommer att ¢ka
kraftigt.

e De reala bostadsprisokningarna lag éver det vagledande troskelvardet i fyra ar i rad fram till
2019, vilket tyder pa 6kande tecken pé& dvervirdering. Okningstakten véntas dock sjunka avsevart
under 2020 och 2021 till foljd av minskad efterfragan pa marknaden och Okade
nybyggnadsvolymer.

e Statsskulden ar hog och uppgick till 117 % av BNP 2019, trots att den &r pa en sjunkande bana.
Enligt prognoserna ska den dock oka med 18 procentenheter 2020 pa grund av atgarderna mot
pandemin och BNP-fallet.

D4 coronakrisen startade hade Portugal sarbarheter som gallde de stora skuldstockarna i ett lage med
lag produktivitetstillvaxt. Krisen har lett till att skuldkvoterna har okat i alla sektorer. Sammantaget
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anser kommissionen, ocksa med tanke pa att obalanser konstaterades i februari, att det ar lampligt att
undersoka vidare om obalanserna kvarstar eller haller pa att avvecklas.
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RUMANIEN: | februari 2019 slog kommissionen fast att Rumanien hade makroekonomiska obalanser
som sarskilt géllde forlorad kostnadskonkurrenskraft, en fortsatt forsamring av utlandsstéllningen och
ett véxande bytesbalansunderskott i ett ldge med en expansiv finanspolitik och ett oférutségbart
foretagsklimat. 1 den uppdaterade resultattavlan med statistik till och med 2019 ligger indikatorerna for
bytesbalansunderskottet, den finansiella nettoutlandsstallningen och ékningen av enhetsarbetskostnaden
Over de végledande troskelvérdena.

De landsspecifika rekommendationer fran 2019 och 2020 som &r relevanta for obalansférfarandet géller
i huvudsak finanspolitiken, den finansiella stabiliteten, kostnadskonkurrenskraften och foretagsklimatet.
Utover valgrundade atgarder med anledning av pandemin har atgarder vidtagits under 2020 for att
korrigera obalanser som framst galler banksektorn och i mindre utstrackning mekanismen for
minimiloner.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 4,2 % 2019 till
-5,2 % for 2020. Den reala tillvaxten vantas uppga till 3,3 % under 2021, vilket gor att nominell BNP
blir 3,6 % hogre an 2019.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen med betydelse for obalansforfarandet:
e Hallbarheten i balanserna mot omvérlden &r en
fortsatt sarbarhet, dar den negativa finansiella Diagram A23: Finansiellt sparande per sektor

nettoutlandsstallningen inte forbattrades nagot under 5 Ruménien

2019 men stabiliserades pa runt -44% av BNP. Den 10

finansiella nettoutlandsstallningen vantas ligga kvar pa 5 |:||:|
den nivadn under 2020. Bytesbalansunderskottet dkade 0

till ndra 5% av BNP 2019 och forutspas att forbli
ansenligt 2020 och 2021.

e Den nominella 6kningen av enhetsarbetskostnaden var
fortsatt hog under 2019 till foljd av en stram  1°
arbetsmarknad. Den aterhallsamma loneutvecklingen till ~ -20
foljd av coronakrisen kommer troligtvis att sanka trycket
pa kostnadskonkurrenskraften, trots att hamstring av
arbetskraft ledde till en ytterligare tillvaxt i
enhetsarbetskostnaden under 2020.

¢ Den offentliga skuldkvoten kommer enligt prognoserna
att 6ka med mer &n 11 procentenheter under 2020, till
cirka 47 % av BNP, vilket speglar krisens effekter men ocksa den tidigare antagna permanenta
Okningen av de l6pande utgifterna. Statsskulden véntas fortsatta att 6ka markant under 2021.
Dessutom &r en relativt stor andel utstdlld i utldndsk valuta och &r darfér exponerad for
valutarisker. Politisk oforutsdgbarhet har varit ett stdndigt orosmoment under 2019 och 2020, i
synnerhet nar det galler lagstiftning som inverkar pa den finanspolitiska hallbarheten.

e Lonsamheten i banksektorn ligger visserligen betydligt hogre &n EU-genomsnittet men sjunker
sedan 2019. Aven om andelen nodlidande 1&n hade sjunkit under 4 % i borjan av 2020 och véntas
ligga kvar pa en mattlig niva 2020, men kan 6ka mot bakgrund av coronakrisen. Den privata
sektorns skuldsattning &r fortsatt Iag men vantas 6ka mattligt under 2020.

-5

% av BNP

-10
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[ Bolagen
Hushallen och HIO
I Offentlig forvaltning

@ Hela ekonomin

Kalla: Ameco

DA coronakrisen startade hade Rumanien sarbarheter som géllde utlands- och statsskulden,
kostnadskonkurrenskraften och ett oférutsagbart foretagsklimat. Krisen har lett till att skuldkvoterna
har o6kat markant och den offentligfinansiella stéllningen har forsdmrats. Sammantaget anser
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kommissionen, ocksa med tanke pa att obalanser konstaterades i februari, att det ar lampligt att
undersoka vidare om obalanserna kvarstar eller haller pa att avvecklas.
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SLOVENIEN: | den forra omgangen av obalansforfarandet konstaterades inga makroekonomiska
obalanser i Slovenien. | den uppdaterade resultattavlan med statistik for 2019 ligger indikatorn for
statsskulden 6ver det vagledande troskelvardet.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 3,2 % 2019 till
-7,1 % for 2020. Den reala tillvaxten vantas uppga till 5,1 % under 2021, vilket gor att nominell BNP
blir 1,3 % hogre &n 2019.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen med betydelse for obalansforfarandet:
e Bytesbalanséverskottet var fortsatt hogt under 2019 pa

: - o o Di A24: Finansiell k
nastan 6 % av BNP. Overskottet aterspeglar hushallens lagram nansiellt sparande per sektor

stora sparande. Under 2020 och 2021 véntas 6verskottet iz Slovenien
gradvis sjunka. Under 2019 lag investeringarna i stort i 10 =]
linje med foregaende ars niva och ar fortsatt laga jamfort =
med det historiska genomsnittet. Den finansiella il
nettoutlandsstallningen var mattligt negativ. Tillvéaxten i 5; 0
enhetsarbetskostnaden dkade 2019. 2

e Statsskulden fortsatte nedat under 2019 och uppgick till 10
cirka 66 % av BNP men vantas 6ka till cirka 82% av =~
BNP under 2020 till folid av krisinsatserna och % 010 e
konjunkturnedgangen. De berdknade ————
dldrandekostnaderna fortsatter dessutom att tynga de Hushallen och HIO
offentliga finansernas hallbarhet pa medellang och lang m Offentlig forvaltning
sikt. @ Hela ekonomin

e Den privata sektorns skuldsattning sjonk ytterligare kaia: Ameco
under 2019, medan kreditflédena till den privata sektorn
var fortsatt positiva. Bostadsprisokningarna sjonk under troskelvardet under 2019 och véntas
bromsa in ytterligare 2020 och 2021 till foljd av coronakrisen. Banksektorn befann sig i en relativt
stark position nar krisen startade med en lag andel nodlidande 1an och minskad skuldsattningsgrad,
vilket tros begransa krisens effekter pa sektorn.

e Ldget pa arbetsmarknaden ljusnade ytterligare 2019, med ett rekordhogt arbetskraftsdeltagande
och en mycket lag arbetslGshet. Enligt prognoserna ska laget forsamras under 2020.

D& coronakrisen startade befann sig Slovenien i en stark position utan nagra makroekonomiska
obalanser aven om hallbarheten i de offentliga finanserna och bostadsprisutvecklingen innebar
begréansade risker. Krisen har lett till att statsskulden véntas ©6ka medan det stora
bytesbalanstverskottet kommer att finnas kvar. Sammantaget anser inte kommissionen att det i nulaget
ar nodvandigt att géra nagon ytterligare fordjupad analys inom ramen for obalansforfarandet.
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SLOVAKIEN: | den forra omgangen av obalansforfarandet konstaterades inga makroekonomiska
obalanser i Slovakien. | den uppdaterade resultattavlan med statistik till och med 2019 ligger
indikatorerna for den finansiella nettoutlandsstallningen, 6kningen av enhetsarbetskostnaden och
bostadsprisdkningarna éver de vagledande troskelvardena.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 2,3 % 2019 till
-7,5 % for 2020. Den reala tillvaxten véantas uppga till 4,7 % under 2021, vilket gor att nominell BNP
blir 0,6 % hogre an 2019.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen av betydelse for obalansforfarandet:
e Sarbarheterna gentemot omvarlden &r ett
fortsatt orosmoment, trots  forbéattringar.
Exportkoncentrationen och integrationen i de 50 Slovakien 130

Diagram A25: Hushallens skuldsatining och bostadsprisindex

a
globala virdekedjorna 4r fortsatt hog. Den & 4 120 %
finansiella nettoutlandsstallningen var = :g 110 g
visserligen starkt negativ pa -66%, men ?E:D 30 100 g
forbattrades stegvis under 2019. Enligt z_i%zs N 5
prognoserna  kommer  den  finansiella 2 20 0 3
nettoutlandsstallningen att forsimras under § % o 7
2020 och 2021. Riskerna &r begrénsade i den £ 12 0
man som utlandsskulden galler utlandska = 50
direktinvesteringar.  Bytesbalansunderskottet 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

vaxte under 2019 och véntas fortsatta oka B Andra lan till huhsallen

. e Andra inhemska lan till hushallen
ytter“gare under 2020. I |nhemska lan till bostadskop

e Utvecklingen for kostnadskonkurrenskraften @ @ @ Reala bostadspriser (h.s.)
maste uppmérksammas eftersom  Kalla: Eurostat och ECB
enhetsarbetskostnaderna har stigit konstant sedan 2017 till féljd av héga I6nedkningar i ett lage
med en stramare arbetsmarknad och en bredare konvergensutveckling i linje med EU-genomsnittet.
Den reala effektiva véxelkursen har apprecierats nagot genom aren. Trycket pa
kostnadskonkurrenskraften kan avta nagot under 2020 och 2021 till foljd av coronakrisen och
dampade 16nedkningar.

e Den privata sektorns skuldséttning, sarskilt hushallens skulder, har okat i flera ar men
tillvaxttakten bromsar in. Hushallens skulder ligger under sundhetsvardet men Gverskrider nivan
for fundamenta och &r hdga jamfort med andra EU-lander i regionen.

e Bostadsprisokningarna har varit snabba och lag pd Gver 6 % 2019. Bostadsmarknaden visar
tecken pa Gvervardering och bidrar till hushallens okande skuldsattning. Bostadspriserna vantas
dock Oka i lagre takt 2020 och 2021. Den utvecklingen framjas ocksa av de makrotillsynsatgérder
som centralbanken vidtagit och sjunkande reala inkomster under 2020.

e Banksektorn &r valkapitaliserad med en ldnsamhet som ligger i linje med genomsnittet i
euroomradet. Andelen nodlidande lan har fallit patagligt pa senare ar och ligger under EU-
genomsnittet, med svarigheter med att betala 1an kan dka mot bakgrund av krisen. Effekterna av
krisen gor att statsskulden kommer att 6ka under 2020 till dver 60 % av BNP.

Da coronakrisen borjade hade Slovakien inga konstaterade makroekonomiska obalanser, dven om
hallbarheten i balanserna mot omvarlden, ett inhemskt pristryck och beroendet av bilindustrin innebar
begréansade risker. Krisen har lett till att det inhemska pristrycket lattat medan stéllningen gentemot
utlandet har férsamrats nagot. Sammantaget anser inte kommissionen att det i nulaget ar nédvandigt att
gora nagon ytterligare fordjupad analys inom ramen for obalansforfarandet.
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FINLAND: | den forra omgangen av obalansforfarandet konstaterades inga makroekonomiska
obalanser i Finland. | den uppdaterade resultattavlan med statistik till och med 2019 ligger indikatorn
for den privata skuldsattningen éver det vagledande troskelvardet.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 1,1 % 2019 till
-4,3 % for 2020. Den reala tillvixten véntas uppga till 2,9 % under 2021, vilket gor att nominell BNP
blir 1,7 % hogre &n 2019.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen med betydelse for obalansforfarandet:

Pa den externa sidan har bytesbalansunderskottet

minskat, medan den finansiella

nettoutlandsstallningen har blivit positiv. g0 Finland 110
Bytesbalansunderskottet véntas dock 6ka under 2020 % 70 ’4- - 100
med raset i den externa  efterfragan. 3 ¢ 8
Exportmarknadsandelarna aterhamtade sig for fjarde %" - 90%
aret i rad och kompenserade for tidigare § ,, P
ackumulerade forluster. Enhetsarbetskostnaderna har § 20 é
okat, men den reala effektiva vaxelkursen har & e
deprecierats,  vilket  dampar  riskerna  for ;: 10 sog
kostnadskonkurrenskraften. = 03
De icke-finansiella bolagens och hushallens 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
skuldkvoter ar fortsatt hoga och okade nagot till s Andra I4n till hushallen

cirka 82% respelftive 66%. Gynnsamma —siety E;‘stt!'dz:;gé"e”
kreditvillkor och laga rantor snabbade pa @ e o Reala bostadspriser (h.s.)

kredittillvaxten under 2019. Fastan hushallens Kalla: Eurostat och ECB

skuldsattning Overskrider bade sundhetsvérdet och

riktvardet for fundamenta, ar rantekostnaderna mycket laga, men nastan alla nya bolan har rorlig
ranta. Skuldnivaerna vantas ¢ka ytterligare under 2020, med tanke pa coronaatgarderna och BNP-
fallet.

Den finansiella sektorn ar fortsatt vélkapitaliserad och riskerna for den finansiella stabiliteten ar
begransade, trots stora exponeringar éver granserna, sarskilt mot de nordiska landerna, pa grund av
ett relativt stort beroende av kapitalmarknadsfinansiering och flytten av en av de stdrre regionala
bankernas huvudkontor till Finland. Krisen kan leda till en 6kning av andelen nédlidande lan, men
den vantas ligga kvar pa en mycket Iag niva.

Statsskulden sjonk ytterligare under troskelvardet under 2019, da BNP-tillvaxten var hogre an
skuldokningen. Enligt prognoserna kommer statsskulden dock att 6ka med mer é&n
10 procentenheter under 2020, till cirka 70 % av BNP, vilket speglar konjunkturnedgangens allvar
och regeringens statsfinansiella krisinsatser. Den vantas 6ka mattligt under 2021.

Laget pad arbetsmarknaden fortsatte att forbattras under 2019 och bade arbetslosheten och
langtidsarbetslosheten sjonk. | det radande laget véantas arbetslosheten stiga till 7,9 % 2020 for att
sedan sjunka nagot under 2021.

Da coronakrisen startade hade Finland sarbarheter som géllde den privata sektorns skuldsattning.
Krisen har lett till att den privata skuldkvoten 6kar, men riskerna ar fortsatt begransade. Sammantaget
anser inte kommissionen att det i nulaget ar nodvéandigt att gora nagon ytterligare fordjupad analys
inom ramen for obalansférfarandet.
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SVERIGE: | februari 2020 slog kommissionen fast att Sverige hade makroekonomiska obalanser som
sarskilt gallde Overvarderade bostadspriser i kombination med en fortsatt okning av hushallens
skuldsattning. | den uppdaterade resultattavlan med statistik till och med 2019 ligger indikatorn for den
privata skuldsattningen dver det vagledande troskelvérdet.

De landsspecifika rekommendationer fran 2019 som &r relevanta for obalansforfarandet galler i
huvudsak bostadsmarknadens funktion och den privata sektorns skuldsattning. Utdver vélgrundade
atgarder med anledning av pandemin har atgarder vidtagits under 2020 for att korrigera obalanser som
géller hyresmarknaden.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till foljd av coronakrisen, fran 1,3 % 2019 till
-3,4 % for 2020. Den reala tillvaxten vantas uppga till 3,3 % under 2021, vilket gor att nominell BNP
blir 2,8 % hogre an 2019.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen med betydelse for obalansférfarandet:
e Stallningen gentemot omvarlden &r fortsatt
robust. Bytesbalansdverskottet 6kade under

Diagram A27: Hushallens skuldsattning och bostadsprisindex

2019 till éver 4 % av BNP medan den redan g 100 Sverige 120 S
positiva  finansiella  nettoutlandsstéllningen = Zg 10
forbattrades patagligt. Under 2020 véntas 35 7o 100 §
bytesbalansoverskottet ligga kvar pa en E 60 % g
liknande niva. !E 50 o E
o Den privata sektorns konsoliderade % :g . $
skuldsattning naddde en ny toppnotering pad 2 ,, 3
204 % av BNP under 2019 dar béde de icke- 3 10 ®
finansiella bolagens och hushallens skulder o0 50
overskrider  sundhetsvardena.  Hushallens giid:azlgjt:?hih;erlj 1819
skuldkvot okade till en toppnotering pé, 89 % I Andra inhemska 13n till hushallen
av BNP. Hushallens bolan fortsatte att Oka I |nhemska |an till bostadskop

@» e» ®Reala bostadspriser (h.s.)

Kalla: Eurostat och ECB

forsta halvaret 2020, trots den kraftigt minskade
ekonomiska aktiviteten. En 0Okning av
arbetslosheten skulle kunna minska hushallens framtida aterbetalningsformaga.

e Efter en nedgang i slutet av 2017 borjade bostadspriserna oka igen fran och med 2018 och har
nastan inte alls paverkats av coronakrisen. Bostadspriserna ar fortsatt hdga totalt sett med risker for
overvardering. Bostadspriserna och hushallens skuldsattning drivs pa av en gynnsam
skattebehandling av bostadsagande, mycket laga bolanerantor, vissa sardrag pa bolanemarknaden
samt restriktioner pa utbudssidan.

e Under 2020 véntas den offentliga skuldkvoten 6ka kraftigt innan den stabiliseras under 2021, men
den ligger anda langt under troskelvardet pa 60 % av BNP. Den finansiella sektorn hade en sund
initial position nar krisen inleddes och har kunnat utnyttja tidigarelagda stodatgarder fran framfor
allt de penningpolitiska myndigheterna. For att bemdta krisen har man tillfalligt lattat pa
makrotillsynsregleringen.

e Stodatgarder som tillfalliga arbetsloshetsordningar har hjalpt till att dampa effekterna pa
arbetsmarknaden. Arbetslosheten vantas dnda oka till 8,8 % under 2020.

DA coronakrisen startade hade Sverige sarbarheter som gallde bostadsmarknaden och den privata
sektorns skuldsattning. Trots krisen finns sarbarheterna kvar nar det galler hushallens skuldsattning,
bolan och bostadspriser. Sammantaget anser kommissionen, ocksd med tanke pa att obalanser
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konstaterades i februari, att det ar lampligt att undersoka vidare om obalanserna kvarstar eller haller
pa att avvecklas.
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STORBRITANNIEN: | den forra omgangen av obalansforfarandet Kkonstaterades inga
makroekonomiska obalanser i Storbritannien. | den uppdaterade resultattavlian med statistik till och med
2019 ligger indikatorerna for den privata och den offentliga skuldséttningen Over de végledande
troskelvérdena.

Tillvaxten i BNP i fasta priser vantas sjunka betydligt till f6ljd av coronakrisen, fran 1,3 % for 2019 till
-10,3 % for 2020. Den reala tillvaxten vantas uppga till 3,3 % for 2021, vilket gér att nominell BNP blir
3,9 % lagre &n 2019.

Hér foljer en sammanfattning av utvecklingen med betydelse for obalansforfarandet:

e Sarbarheterna gentemot omvarlden dkade
mot bakgrund av ett stort bytesbalansunderskott
och en forsamrad finansiell 2 Storbritannien 0
nettoutlandsstallning.  Bytesbalansunderskottet
okade till éver 4 % av BNP under 2019 och N
gjorde att landet behovde lana i utlandet.
Bytesbalansunderskottet vantas minska nagot de
kommande aren. Den finansiella
nettoutlandsstallningen férsamrades ytterligare,
till -26 % av BNP under 2019 och &r nu mycket
lagre &n den forvantade nivan med tanke pa 40 10
underliggande fundamenta, men ligger anda 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
over sundhetsvardet. FramoOver véantas den m— Finansiell nettoutlandsstilining
finansiella nettoutlandsstallningen stabilisera sig
runt den nivan.

e Den privata sektorns skuldsattning sjonk Kalla: Kommissionens avdelningar
nagot under 2019. Framfor allt ar hushallens
skuldsattning hog och Gverstiger sundhetsvardet och kraver dvervakning, sarskilt med tanke pa
pandemins vantade negativa effekter pa hushallens inkomster. De reala bostadspriserna sjonk
med 0,3 % under 2019. Trots att regeringens politik har stott bostadspriserna under 2020, kan
ytterligare korrigeringar vantas.

e Statsskulden Overskrider troskelvardet och ska enligt prognoserna oka till 6ver 100 % av BNP
under 2020 till foljd av statliga atgarder for att hantera pandemins effekter och pa grund av BNP-
fallet.

e Banksektorn har forblivit Ionsam och vélkapitaliserad och andelen nddlidande lan &r mycket lag.
Den finansiella sektorns exponering mot kommersiella fastigheter och effekterna av att
Storbritannien l[&mnar EU:s inre marknad och tullunionen i slutet av 2020 innebdr dock risker.

e Arbetsmarknaden var fortsatt stark under 2019, med hog sysselsattning och rekordlag
arbetsloshet. Men pandemin vantas ha stora negativa effekter pa arbetsmarknaden med start 2020.

Diagram A28: Finansiell nettoutlandsstalining och bytesbalansen

% av BNP
&
% av BNPP

-20

D4 coronakrisen startade hade Storbritannien inga konstaterade makroekonomiska obalanser &ven om
problem pa den externa sidan och med den privata sektorns skuldsattning innebar begransade risker.
Med krisen vantas skuldkvoterna oka och sarbarheterna i balanserna mot omvérlden besta.
Sammantaget kommer kommissionen i nuldget inte att géra nagon ytterligare fordjupad analys inom
ramen for obalansforfarandet.
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Kapitel 1: Tabeller per &r — Huvudindikatorer
Tabell 1: Obalansforfarandets resultattavla 2019

Obalanser gentemot utlandet och konkurrenskraft Inhemska obalanser Sysselséttningsindikatorer’
Bytesbalans — { Finansiell Real effektiv Export- Index 6ver |Bostadspris- Privata Privata Offentlig Arbetsléshet Finansiella Arbetskrafts- Langtids- Ungdoms-
% av BNP (3- inettoutlands-| vaxelkurs —42 marknads- nominell index sektorns sektorns bruttoskuld (3-arigt sektorns deltagande — % iarbetsloshet — %iarbetsloshet - %
arigt genomsnitt) stéllning handelspartner, | andel-%av {enhetsarbets{ (2015=100), ;| kreditfloden, {skuldsattning,; (% av BNP) genomsnitt) totala av den totala av arbetskrafteniav arbetskraften
Ar 2019 (% av BNP) HIKP-deflator varlds- kostnad deflaterat | konsoliderat | konsoliderat skulder, befolkningen i ialdern 15-74 ialdern 15-24
(3-arsforandring i exporten (2010=100) (1- (% av BNP) (% av BNP) ej aldern 15-64 | (3-arig forandring i | (3-arig férandring i
%) (5- (3- arsforandring konsoliderat |(3-arig férandringii procentenheter) procentenheter)
arsforandring i | arsférandring i %) (1-arig procentenheter)
04) 04) fArandring i 04)
Troskel- 45% (euroomradet) 9% (euromradet)

ETGED -4%/+6% -35% #1106 (utanfér EO) -6% 1% (utanfér EO) 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% -0.2 procentenheter £ 0,5 procentenheter § 2 procentenheter
BE 0.1 50.6 2.6 -3.1 5.3 2.5 3.8 179.1 98.1 6.2b 4.6 1.4 -1.7 -5.9
BG 2.5 -31.2 4.5 15.4 19.5p 4.0p 5.6 91.8 20.2 5.2 5.8 4.5 -2.1 -8.3
cz 0.6 -20.3 8.7 5.1 14.4 6.2 3.1 80.8 30.2 2.4 5.6 1.7 -1.1 -4.9
DK 8.0 76.9 -0.2 2.6 1.4 1.5 11.4 221.2 33.3 5.3b 13.1 1.6b -0.4 -2.1
DE 7.4 71.7 2.1 -1.1 7.9 4.3 5.4 105.4 59.6 3.4 7.3 1.3 -0.5 -1.3
EE 1.7 -21.4 6.2 2.0 19.9 4.4 3.8 97.8 8.4 5.2 12.5 1.4 -1.2 -2.3
IE -1.6 -174.0 -1.4 71.0 -4.4 0.0 -9.1 202.4 57.4 5.8 15.5 0.6 -2.6 -4.3
EL -2.1 -155.9 0.3 3.7 1.7p 6.5e 0.8p 109.9p 180.5 19.4 11.5 0.2 -4.8 -12.1
ES 2.3 -73.9 1.7 2.6 4.0p 4.1 1.3p 129.4p 95.5 15.5 0.9 -0.4 -4.2 -11.9
FR -0.7 -22.9 1.6 -0.5 1.3p 2.3 8.0p 153.3p 98.1 9.0 7.5 0.3 -1.2 -4.9
HR 2.6 -50.3 1.5 22.5 4.7p 8.1 1.7p 91.2p 72.8 8.8 6.8 0.9 -4.2 -14.7
IT 2.7 -1.5 0.2 -2.6 3.2 -0.6 0.2 106.6 134.7 10.6 3.8 0.8 -1.1 -8.6
cY -5.2 -122.3 -0.1 13.7 5.2p 2.6 2.7p 259.1p 94.0 8.9 3.9 2.6 -3.7 -12.5
Lv 0.1 -41.7 3.7 3.6 17.0 5.8 1.5 67.1 36.9 7.5 4.6 1.0 -1.6 -4.9
LT 1.4 -24.1 3.7 16.8 16.4 4.9 3.0 55.1 35.9 6.5 4.1 2.5 -1.1 -2.6
LU 4.7 56.2 2.0 10.3 11.9 8.0 3.8 318.7 22.0 5.6 3.3 2.0 -0.9 -1.9
HU 0.7 -43.7 0.3 5.9 10.0p 12.8p 3.2p 66.6p 65.4 3.8 17.8 2.5 -1.3 -1.5
MT 5.1 54.6 1.3 18.1 8.5 4.0p 8.5 123.7 42.6 3.8 4.4 5.3 -1.5 -1.4
NL 10.5 90.0 2.4 0.7 5.9p 4.8 0.0p 234.0p 48.7 4.0 6.1p 1.2 -1.5 -4.1
AT 1.8 12.1 2.1 1.4 5.5 3.9 4.5 120.1 70.5 5.0 4.3 0.9 -0.8 -2.7
PL -0.4 -49.4 2.8 25.1 9.2p 6.7 3.3 74.0 45.7 4.0 4.2 1.8 -1.5 -7.8
PT 0.5 -100.3 -0.4 8.5 7.6p 8.7 2.2p 149.2p 117.2 7.5 0.0 1.8 -3.4 -9.7
RO -4.0 -43.5 0.2 17.9 24.5p -1.7 2.0p 46.7p 35.3 4.3 10.4 3.0 -1.3 -3.8
Sl 5.9 -15.4 1.0 16.0 8.4 4.8 0.8 68.7 65.6 5.4 9.9 3.6 -2.4 -7.1
SK -2.3 -66.3 2.6 1.9 14.5 6.2 5.0 91.6 48.5 6.8 4.9e 0.8 -2.4 -6.1
FI -0.9 3.6 0.2 4.6 0.8 0.0 7.6 147.5 59.3 7.6 7.6 2.4 -1.1 -2.9
SE 3.3 18.2 -8.3 -5.1 8.2 0.5 9.8 203.9 35.1 6.6b 10.6 0.8 -0.4 1.2
P.M.: UK -3.9 -26.2 -2.9 -1.4 8.8 -0.3 2.8 154.7 85.4 4.0 3.3 0.8 -0.4 -1.8

Skuggade siffror ar de som ligger pa eller 6ver troskelvardena. Flaggor:b:brott i serien. e:skattning. p:preliminart.

7 Storbritannien lamnade Euro peiska unionen den 31januri 2020 i enlighet med avtalet om Férenade konungariket Storbritannien och Nordirlands uttrade ur Euro peiska unionen och Europeiska atomenergigemenskapen ("uttradesavtalet", EUT C 384 1, 12.112019, s. 1), men unionsratten fortséatter att vara tillamplig p&
och i Storbritannien under den 6 vergéngsperiod som 16 per ut den 31december 2020. 2) Fér sysselséttningsindikatorerna, se s.2 i rapporten om férvarningsmekanismen 2016. 3) Bostadsprisindex e = skattning av NCB for EL. 4) Den privata sektorns skuldséttning, privata sektomns kreditfloden, finansiella sektorns
totala skulder: LU har gjort en riktvéardesrevision av landets konton fér finansiella transaktioner. 5) | Finansiella sektorns totala skulder for SK ingdr inte personaloptioner i "Finansiella derivat och personaloptioner” (F.7). 6) Arbetsléshetstal for BE, b = revidering av undersékningsmetoden, b =
datainsamlingsforbattringar, inforande av datorsté dd webbintervju for DK.
Kélla: Europeiska kommissionen, Eurostat och generaldirektoratet for ekonomi och finans (for reala effektiva véxelkurser), och data frén Internationella valutafonden och WEO (for exportvolymer av varor och tjanste i vériden)
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Kapitel 2: Tabeller per ar — Hjalpindikatorer for den ekonomiska avlasningen av resultattavian
Tabell 2: Hjalpindikatorer, 2019

3 oo 2 B = @R c £ _ c S~ 5 1 . £ :;:; g:’g = = g’ ~ 5

58 | £ fg |23 |2fgz BEL| SEz L, B S fe-~3| T2 s5F 8% 8. | s%%| s ez 5 ¢°8
8= & ~ 2% |25~ E3Es,5cd tcT 58 208528 5 22| §35 S5 | S22 384/ SEo| S~ | ®B=2 5 T 8.
52 75 ERS 5L 5385882388203 g8 80522258 S8D 0 2 £2 [ SS5E  ocon £062 5% £ S8F B8c5 B7%F
< 5 $& 28 [ 52% S8R90 w0 o05F S885(z5EE W25 | 8 25 [ 226 28=°¢ 25 o9& [ S3% 3253553°
Ar 2019 5 S £ > o X goS g2 cF5LoieE L= 2o EFcilo=c85 €65 ® c e k== 552 T8 E ol g 2> =" Eo¥_z35=
3 < o ®© L < =28 |cX50(€8 270 822 .1 858 2E2RE=cll 5035 ) o © S88 2=06 oag5¢C ® © w» OO0 PEYGE=E
by =8 Se {628 |58°2588858388 E58 £3vs5 o888 ged | &S S8 g8 T2ESIBSL | B8 |22 EEf;°5%
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BE 1.7 24.2 na 0.5 40.2 -5.3 168.1 -2.6 1.1 -4.8 1.2 -0.1 0.2 2.1p 0.3 10.9 6.2 61.2 13.4p
BG 3.7 18.7 0.8p 4.5 39.9 2.4 81.7 -2.9 1.7 13.4 8.9 2.8 3.3 6.5p 42.5 22.8p 2.8 23.3 8.2p
Cz 2.3 26.2 1.9p 0.2 29.7 3.7 78.1 -2.4 7.5 3.2 0.9 0.2 2.1 1.7p 9.0 32.4 4.5 31.8 12.1p
DK 2.8 22.0 3.0p 8.9 27.2 -2.0 54.3 -0.4 -2.5 0.8 -1.3 3.9 1.6 1.9p -6.6 11.7 4.9 109.5 16.7p
DE 0.6 21.7 3.2e 7.1 51.3 1.9 46.6 -1.8 0.3 -2.9 3.3 -0.1 -0.3 1.2p 10.4 19.7 6.6 54.4 13.7p
EE 5.0 26.2 1.6p 3.2 31.2 9.3 96.7 -1.2 4.4 0.2 0.6 5.1 3.7 1.6p 22.2 19.6 4.9 37.6 7.5p
IE 5.6 45.6 0.8 -21.2 -285.4 -11.4 436.7 -1.2 -2.9 68.0 4.3 9.4 2.6 3.4p -35.4 25.1 2.3 37.2 7.4p
EL 1.9p 10.1p 1.2p -1.1 -135.3 2.4 23.8 -2.4p -2.0 1.8 1.9p 3.7p 0.6p 35.5p -17.8 8.0e 0.7p 54.3 10.9p
ES 2.0p 19.9p 1.1p 2.5 -46.8 1.0 67.7 -1.9p 0.0 0.8 -1.0p 1.2p -0.3p 3.1p -11.8 19.2 5.7p 56.9 13.5p
FR 1.5p 23.6p na -0.6 -35.6 1.9 48.0| -1.8p -0.1 2.2 2.5p 0.8p 0.4p 2.5p -1.4 9,7 6.4p 61.7 15.1p
HR 2.9p 21.0p na 4.7 -5.5 2.4 49.4 | -2.9p 0.5 20.4 3.7p 5.7p -0.2p 5.2p -17.6 20.0 na 34.6 7.5p
IT 0.3 18.1 1.5p 2.9 0.0 1.6 29.0 -2.0 -1.7 -4.3 4.2 -0.1 -0.2 6.7p -2.4 -1.8 4.2 41.2 12.9p
cy 3.1p 19.4p na -6.2 -159.5 103.5| 1827.5| -4.0p -2.5 11.7 0.7p -1.5p -0.1p 18.1p -11.5 7.9 7.9p 89.5 12.8p
LV 2.1 22.2 0.6p 0.8 4.5 3.1 56.0 -2.7 2.8 1.8 6.7 1.0 2.1 3.9p 17.3 29.9 2.4 20.3 9.8p
LT 4.3 21.4 1.0p 5.2 4.8 2.9 44.0 -3.6 3.4 14.7 4.5 8.4 3.9 1.7p 16.8 24.9 2.9 23.0 14.5p
LU 2.3 16.9 na 4.5 -3893.6 -446.6 6742.5 -3.2 1.0 8.3 -0.7 -0.3 -1.3 0.6p 8.5 24.5 3.4 65.9 15.0p
HU 4.6p 27.2p 1.5 1.6 2.5 19.7 169.6 | -3.8p -0.6 4.0 0.0p 4.7p 3.3p 4.1p 15.3 50.0p 3.2p 18.4 9.6p
MT 4.9 21.6p 0.6p 5.6 246.3 27.5 1497.1 -6.4 -0.1 16.0 3.3 5.0 -0.8 3.2p 4.5 18.2p 4.9p 49.7 11.2p
NL 1.7p 21.0p na 9.9 -0.5 3.9 581.2 -0.8p 0.9 -1.1 1.9p 1.6p -0.2p 1.8p -1.7 26.3 5.0p 100.3p 16.1p
AT 1.4 24.7 3.2p 2.8 -1.1 -1.9 59.7 -2.2 1.1 -0.4 0.7 1.8 0.3 2.2p 5.5 16.6 4.7 49.5 11.2p
PL 4.5 18.5 1.3p 2.5 -12.5 2.4 46.4 -2.4 1.6 22.9 3.7 4.0 4.8p 6.1p 4.1 20.3 2.0 34.4 9.7p
PT 2.2p 18.2p 1.4p 0.9 -47.1 3.5 80.6 | -2.5p -1.6 6.6 4.1p 2.4p 1.4p 6.1p -7.1 32.1 3.2p 63.6 10.8p
RO 4.2p 23.6p na -3.4 -4.1 2.9 442 -1.7p 1.2 15.8 4.7p 2.9p 4.2p 4.3p 30.7 15.8 2.4p 15.4 9.1p
Sl 3.2 19.6 na 5.2 1.6 3.1 39.7 -3.5 0.4 13.9 2.0 3.0 0.7 3.4p -1.4 25.6 2.2 26.9 8.2p
SK 2.3 21.4 0.8 -2.0 -14.1 2.2 69.6 -3.1 1.9 0.1 -2.0 -0.3 1.3 2.9p 6.3 24.1 3.4 43.7 9.6p
Fl 1.1 23.9 2.8p -0.1 6.3 5.9 50.9 -1.7 -1.7 2.7 2.5 6.6 -0.5 1.4p -3.1 3.7 7.2 66.0 16.6p
SE 1.3 24.5 3.4pe 4.2 -5.0 4.6 86.1 -1.1 -9.7 -6.7 -0.5 2.2 0.7 1.1p 5.8 8.3 4.6 88.6 17.9p
P.M.: UK 1.3 18.0 na -4.3 -15.1 0.8 80.5 -0.5 -4.4 -3.1 2.3 1.7 0.2 1.2p 9.2 9.1 4.0 84.1 16.0p

Flaggor:b:brott i serien. d:annan definition. p:preliminart.

1) Storbritannien lamnade Europeiska unionen den 31januri 2020 i enlighet med avtalet om Férenade konungariket Storbritannien och Nordirlands uttrade ur Europeiska unionen och Europeiska atomenergigemenskapen ("uttradesavtalet”, EUT C 384 |, 12.112019, s. 1), men unionsratten fortséatter att vara
tillamplig pa och i Storbritannien under den §vergéngsperiod som |6 per ut den 31december 2020. 2) Den officiella tidsfristen fér 6 versandande av uppgifter om inhemska Fo U-utgifter, brutto, fér 2018, & den 31oktober 2020, &ven om uppgifterna extraherades den 23 oktober 2020. 3) Bostadsprisindex e =
skattning av NCB for EL. 4) Hushallens skuldsattning: LU har gjort en riktvardesrevision av landets konton for finansiella transaktioner.

Kaélla: Europeaiska kommissionen, Eurostat och generaldirektoratet fér ekonomi och finans (for real effektiv véaxelkurs), Europeiska centralbanken (fér banksektorns konsoliderade skuldsattningsgrad och nédlidande I&n,brutto, inhemska och utlandska enheter) och uppgifter fran Internationella
valutafonden och WEO ((fér exportvolymer av varor och tjanster i vérlden).
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Tabell 2 (forts.): Hjalpindikatorer, 2019

Personer som loper risk

P ersoner som bor i

Langtids- Ungasom varken arbetari Personer som riskerar . X Personer som lever i o o
Arbetskrafts- . Ungdoms- o . ) for fattigdom efter . . hushéll med mycket lag
Sysselséttning ; deltagande — % arbetosloshet— arbetsléshet - eller studerar _.A’ av d'en fattlgd_(_)m e.ller social sociala transfereringar — aIIve.1rI|g materiell arbetsintensitet — % av
% av totala befolkningen i utestingning — % av ) fattigdom - % av ) .
Ar 2019 R 5‘9’?“ . av den.totala‘ arbetskraften i OEY . aldern 15-24 befolkningen totalt HHEy el e e T befolkningen totalt deh totalaobefolkmngen !
(1-arsforandring | befolkningen i Aldern 15-74 arbetskraften i aldern
1%) aldern 15-64 (%) dldern 15-24 3-ars-forandring 3-ars-forandring 3-ars-forandring 3-ars-férandring 3-ars-forandring
(0} (%5} % i procentenheter % i procentenheter % i procentenheter % i procentenheter % i procentenheter
BE 1.6 69.0 2.3 14.2 9.3 -0.6 19.5b -1.4b 14.8b -0.7b 4.4b -1.1b 12.4b -2.5b
BG 0.3 73.2 2.4 8.9 13.7 -4.5 32.5 -7.9b 22.6 -0.3b 19.9 -12.0b 9.3 -2.6b
cz 0.2 76.7 0.6 5.6 5.7 -1.3 12.5 -0.8 10.1 0.4 2.7 -2.1 4.2 -2.5
DK 1.2 79.1 0.8 10.1 7.7 1.0b 16.3 -0.5 12.5 0.6 2.6 0.0 9.3 -1.4
DE 0.9 79.2 1.2 5.8 5.7 -1.0 17.4 -2.3 14.8 -1.7 2.6 -1.1 7.6 -2.0
EE 1.3 78.9 0.9 11.1 6.9 -2.2 24.3 -0.1 21.7 0.0 3.3 -1.4 5.4 -0.4
IE 2.9 73.3 1.6 12.5 10.1 -2.5 na na na na na na na na
EL 1.2p 68.4 12.2 35.2 12.5 -3.3 30.0 -5.6 17.9 -3.3 16.2 -6.2 13.8 -3.4
ES 2.2p 73.8 5.3 32.5 12.1 -2.5 25.3 -2.6 20.7 -1.6 4.7 -1.1 10.8 -4.1
FR 1.1p 71.7 3.4 19.6 10.6 -1.3 17.9 -0.3 13.6 0.0 4.7 0.3 7.9 -0.5
HR 3.1p 66.5 2.4 16.6 11.8 -5.1 23.3 -4.6 18.3 -1.2 7.2 -5.3 9.2 -3.8
IT 0.5 65.7 5.6 29.2 18.1 -1.8 na na na na na na na na
CcY 3.1p 76.0 2.1 16.6 13.7 -2.3 22.3 -5.4 14.7 -1.4 9.1 -4.5 6.8 -3.8
LV -0.1 77.3 2.4 12.4 7.9 -3.3 27.3 -1.2 22.9 1.1 7.8 -5.0 7.6 0.4
LT 0.5 78.0 1.9 11.9 8.6 -0.8 26.3 -3.8 20.6 -1.3 9.4 -4.1 7.5 -2.7
LU 3.6 72.0 1.3 17.0 5.6 0.2 20.6 1.5b 17.5 1.7b 1.3 -0.3b 7.5 0.9b
HU 1.3 72.6 1.1 11.4 11.0 0.0 18.9 -7.4 12.3 -2.2 8.7 -7.5 5.0 -3.2
MT 5.8 75.9 0.9 9.3 8.6 -0.2 20.1 -0.2 17.1 0.6 3.6 -0.8 4.9 -2.4
NL 1.9p 80.9 1.0 6.7 4.3 -0.3 16.5 -0.2b 13.2 0.5b 2.5 -0.1b 9.2 -0.5b
AT 1.1 77.1 1.1 8.5 7.1 -0.6 16.9 -1.1 13.3 -0.8 2.6 -0.4 7.8 -0.3
PL -0.2p 70.6 0.7 9.9 8.1 -2.4 18.2 -3.7 15.4 -1.9 3.6 -3.1 4.7 -1.7
PT 0.8p 75.5 2.8 18.3 8.0 -2.6 21.6 -3.5 17.2 -1.8 5.6 -2.8 6.2 -2.9
RO 0.0p 68.6 1.7 16.8 14.7 -2.7 31.2 -7.6 23.8 -1.5 14.5 -9.3 6.0 -2.2
S 2.5 75.2 1.9 8.1 7.0 -1.0 14.4 -4.0 12.0 -1.9 2.6 -2.8 5.2 -2.2
SK 1.0 72.7 3.4 16.1 10.3 -2.0 16.4 -1.7 11.9 -0.8 7.9 -0.3 6.2 -0.3
Fl 1.7 78.3 1.2 17.2 8.2 -1.7 15.6 -1.0 11.6 0.0 2.4 0.2 9.7 -1.7
SE 0.6 82.9 0.9 20.1 5.5 -1.0 18.8 0.5 17.1 0.9 1.8 1.0 8.6 0.1
P.M.: UK 1.1 78.1 0.9 11.2 10.5 -0.4 na na na na na na na na

Flaggor:b:brott i serien. d:annan definition. p:preliminért.

1) Storbritannien l&mnade Europeiska unionen den 31januri 2020 i enlighet med avtalet om Férenade konungariket Storbritannien och Nordirlands uttréade ur Europeiska unionen och Europeiska atomenergigemenskapen ("uttradesavtalet”, EUT C 384 |, 12.112019, s. 1), men
unionsratten fortsatter att vara tillamplig pa och i Storbritannien under den 6vergangsperiod som I per ut den 31december 2020. 2) Den officiella tidsfristen for 6versandande av uppgifter om inkomst- och levnadsvillkor (EU-SILC) &r den 30 november 2020, &ven om uppgifterna
extraherades den 23 oktober 2020. 3) Inkomst- och levnadsvilkor: tidsjamférelserna med BE ska géras med forsiktighet: ett flertal grundlaggande férbéttringar har gjorts av undersékningen. Brottet géller bade innehéll och metod. Innehéllet andrades under 2019 till anvéndning av
adminstrativa data om majoriteten av inkomstvariablerna. Resultatet &r att SILC-enkaten andrades i grunden. N&r det géller metoden reviderades hela modellen fér korrigering av icke-svar, utnamning av panelmedlemmar och kalibrering.
Kalla: Europeiska kommissionen och Eurostat.
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