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1. La base exterior de la millora: ’excepcional paper
del BCE a la recuperacid (2013-19)
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Canvis a ’actiu del BCE 2008-2018: fort augment (del 13%al 41% del PIB,
Banco de Espana, 2019) i profundes modificacié a la seva composicié (de
crédit a compra d’actius)...
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1. L’actiu del balang consolidat de I’Eurosistema s’ha descomposat entre els apartats: 5. Préstecs concedits a entitats de diposits per operacions de politica monetaria, 71. Valors mantinguts amb finalitats de politica monetaria;
iresta (1. Ori drets en or; 2. Actius en moneda estrangera front a no residents a la zona de I’euro; 3. Actius en euros front a no residents; 6. Altres actius front entitats de credit; 72. Altres valors; 8. Crédits en euros a AAPP; 9.
Altres actius)
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... amb un paper inicial de prestamista en darrera instancia i, des del 2015,
intervencié en els mercats de capitals amb el programa de compra
d’actius (publics i privats) ...

e 2
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1. Operacions de financament a llarg termini (1a 3 anys) i amb objectius especifics (Targeted, a 4 anys); 2. El programa actual de compra d’actius del BCE inclou la
tercera onada del Covered Bond Purchase Programme, (CBPP-3) amb saldos pendents dels CBPP-1i 2, ’Asset-Backed Securities Purchase Programme (ABSPP), el 5
Public Sector Purchase Programme (PSPP) i el Corporate Sector Purchase Programme (CSPP).
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... dels que Espanya ha rebut una part més elevada de la que correspon al
seu pes en el PIB: en mitjana 2012-19, un 267% del total del credit a llarg, i
vora 350 mm d’euros en actius del sector public i ENF espanyoles a 2019/T1
(un 287% del PIB, aproximadament el 12% del total comprat per
I’eurosistema) ...

LTROi TLTRO concedits a labanca Compra d'actius del Banco de Espana
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... Una masiva intervencioé que, en mitjana mensual abril del 2019, s’ha traduit en
una substancial davallada dels tipus d’interes espanyols, fins el 0,391% el deute
sobira a 10 anys (19 de juny) i una caiguda de la prima de risc del deute sobira
fins els 68,5 punts (el 19 de juny)

Tipus d'interés del deute public espanyol a 10 anys Primes de risc a Espanya (deute a 10 anys).
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2. Fluxos de financament amb la resta del
mon (VaF i VpF): els canvis 2014-2019 i el
seu reflex a la balanca exterior
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Saldos financers del sector privat a la recuperacid 2013-2018: la reemergeéncia de
necessitats de financament de les llars i el manteniment de superavits de les SNF
i IF

Espanya: capacitat/necessitat de financament de les llars, Capaditat (+)/necessitat (-) de financament

SNF i IF 2000-2018 (% PIB) 2013-2018 del sector privat a I'eurozona (% del PIB)

M Llars B SNF mIF
M 2013 W2018

14 7 13,2

2013 2015 2016 2017 2018 -2 -

Espanya Irlanda  Portugal Italia Grecia Eurozona
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... una dinamica del sector privat (financer i no financer) que, després dels
registres historics de déficit del 2007 (-10,2% del PIB) i de superavit del 2012
(+10,5%), mostra una clara tendéncia a la reduccié dels excedents ...

Capacitat (+)/necessitat (-) de financament del sector privat espanyol
(financer i no financer). 1981-2022 (% del PIB)
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1. Per1981-1994, CNE; per 1995-2017, AMECO; per 2018-2022, Gobierno de Espafia: Programa de Estabilidad (2018 avance, y previsiones 2019-2020). 10
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Sector de les AAPP: després de saldos pressupostaries amb déficits mitjans
2013-18 del 4,6% del PIB (per sobre el -1,8% mig de I’eurozona) vers un déficit
cero el 2022

Capaditat (+)/necessitat (-) de financament
del sector public a I'UEM. 2013-18 (% del PIB)

Capacitat/neceesitat de financament de les AAPP. 2000-
2022 (% PIB)
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1. Per 2000-2018, AMECO; per 2018-2022, Gobierno de Espafia, Programa Estabilidad 2019-2022 (datos avance para 2018 y previsiones 2019-2022).
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Saldo del compte de capital del conjunt de ’economia espanyola (sector privat
financer i no financer i sector public) els superavits exteriors els darrers 7 anys
(2012-2018) sembla es perllongaran els propers anys: vers més d’'una década de
préstec a la resta del mon?

Capacitat/necessitat de financament de I'economia espanyola 1981-2022
(% del PIB)
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12
Fonts: INE, AMECO i, a partir de 2019, Gobierno de Espafia: previsions Programa Estabilidad (2019-2022).
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... un ajustament exterior que reflecteix el del saldo del sector privat
(financer i no financer) 2013-18, amb linia amb el qué ha succeit a ’'UEM, i
que expressa, des de la balanca de pagaments, ’lagment de més de 12
punts del PIB de les exportacions de béns i serveis entre 2009 i 2018 (del

22,7% al 34,3%)...

Cap. (+)/nec. (-) de financament exterior 2007 i Exportacions de bls a Espanya i la UEM.
2018 d'alguns paisos de I'eurozona (% del PIB) 2000-2018 (% del PIB)

@ Espanya B UEM

[ 2007 W 2018
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13
Font: AMECO.
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... empentat pel canvi de signe (del déficit al superavit) a la balanca de
béns no energétics, 'laugment del superavit de turisme i ’emergéncia de
superavits a la balanca de serveis no turistics

Saldos de les balances de béns i serveis: Dinamica de les principals sub-balances ' amb
anada i tornada. 1995-2018 (% del PIB) laresta del mon 2008, 2009i 2018 (% del PIB)
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1. A partir de dades del comerg exterior del Ministerio de Economia. 14
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Dinamica dels mercats de desti i pérdua d’empenta el 2018 i competitivitat
exterior: entre 2011 i 2016, més gran creixement de les vendes espanyoles (4,4%
en mitjana anual) que de les importacions dels nostres mercats de desti (3,2%) i
canvi notable a 2017-18

Exportacions bis d'Espanya: importacions Costos Laborals Unitaris Espanya/UEM
mundials i dels mercats espanyols. (1999/T1=100)
2011-2018 (valors mitjos del canvi anual en %)
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15
Font: Informe Anual 2019, Banco de Espafia.



La recuperacié 2013-19 i les seves perspectives: reabsorcié de desequilibris financers i fragilitats pendents

... i de les importacions espanyoles i la seva relacié amb la demanda interna: les
aportacions dels diferents elements de la demanda al creixement de les
importacions els darrers anys (Banco de Espafia, 2019) indiquen el seu paper
destacat, tot i el canvi a la seva elasticitat en relacié a altres periodes

Importacions i demanda final a Espanya

Canvi mig de les importacions de bis (en%
2008-18 (% anual) 8 (en%)

2017-18 i contribucions (punts percentuals)’

=== |mportacions Demandafinal

39
10T T6

Importacions (% anual
Demanda final (%
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20+ 1.8

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ’ . . . '0’.8
Imp bis Expbis = Dem. Nac.Competitivitat Residu

16
1. Estimacié del Banco de Espafia a partir del model satélit del sector exterior. Bancod e Espafa: informe Anual, 2018.
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... mentre que el saldo de la balanca de rendes primaries, malgrat
I’augment dels passius bruts exteriors 2008-18 (del 197% al 234% del PIB),
ha desaparegut practicament (d’un déficit proper al 3% del PIB el 2008 al -
0,3% del 2018) ...

Ingressos i despeses alabalan¢a de rendes

. Saldo de la balanca de rendes primaries.
primaries 2008-2018 (mm euros)
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El 2017 i el 2018, moderacio del saldo exterior per la pitjor dinamica de les
balances energétiques i de béns no energétics, que podria perllogar-se per la
nostra especialitzacié en productes i mercats (Banco de Espana, 2019)

Saldo per compte corrent. 2013-2018 Saldos de les balances que integren el saldo
(% del PIB) per compte corrent. 2016-18 (% del PIB)
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Dels vora d’11 punts de la correccié del compte corrent 2007-18, un 60% seria
transitori (outut gap, petrolii cicle financer) i el 40% permanent (Banco de Espaiia,
2016), del que 20% per reduccié del component estructural del deficit desde 2010
(Oscar Arce, 2017) i I’altre 20% per efecte de ’envelliment, menor creixement i
guanys de competitivitat (Moral-Benito y Viani, 2017)

Els canvis 2007-2018 en el saldo per Factors permanents i transitoris de la
compte corrent d'Espanya correccio del deficit per compte corrent
(punts del PIB) 2007-16 (% de la correccid)
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3. Dels fluxos als stocks exteriors d’actius, deute
i Posicié Neta d’Inversié d’Espanya:
modificacions per volum, sectors i estructura
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Fluxos financers amb I’exterior: després de la restauracid de la confianca
el 2013/14, Espanya ha comprat més actius financers a la resta del mon dels
que permetia I’excedent de la balanca de pagaments, augmentant
I’endeutament exterior del pais (Alves, Martin y Roibas, maig 2019)...

Variacid d'actius d'Espanya a I'exterior i Variacié de passius exteriors d'Espanya
capacitat de financament 2014-2018 (mm 2014-2018 (mm EUR)
EUR)

I Variacié netad'actius financers M Cap/Nec. financament
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acumulats acumulats
2014-18

2014-18
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... unes compres adrecades basicament a inversio en cartera d’altres
sectors residents, mentre que en els passius la inversid en cartera s’adreca
fonamentalment a les AAPP i a I’altre inversié' (llevat de les modificacions
de valor i altres) ...

Variaci6 neta d'actius d'Espanya a Variacié neta de passius exteriors
I'exterior per instruments: valors d'Espanya per instruments: valors
acumulats 2014-18 (mm EUR) acumulats 2014-18 (mm EUR)

7007 649 700 1

600 1 600 565

500 1 500 -

400 - 400 -

300 - 300 -

200 A 200 -

100 - 100

0 - 0 -

IED Inversio Altre Total VaF IED Inversié Altre Total VpF

cartera inversié cartera inversio

22
1. Fonamentalment, a d’altres sectors residents; 2. Inclou, principalment, préstec, dipdsits i repos.
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Malgrat el Grand Retrechment (Miletti and Tilles, 2011) i els seus efectes
en la reduccio tant de les posicions de la banca internacional sobre
Espafa com en ’endeutament de la banca espanyola a I’exterior, un
increment dels passius exteriors d’uns 26 punts del PIB entre 2010 i 2018...

Actius de la banca internacional sobre Passius exteriors d’Espanya.
Espanyat i deute internacional delaban ca 1995-2018>3 (% PIB)
espanyola 1999/T4-2019/T1 (mmde $)

e Actius bancainternacional e Deute exterior banca espafiola
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1. BIS: criteri 'consolidated ultimate risk basis’; 2. Saldos del quart trimestre de cada any; 3. Per assolir el 100% del total de passius front la resta del mon manquen

els de les llars i la posicié d’or i DEG que, a 2018/T4, representaven un 0,1% i un -0,2% dels passius bruts, respectivament. 23
Font: Banco de Espafia, Cuentas Financieras (Cuadro 2.40.a. Resto del Mundo, Balance Financiero).
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Passius exteriors per sectors institucionals: manteniment de I’estoc de les
IF (104% del PIB), lleuger augment a les SNF (fins el 81%) i forta progressié
a les AAPP (fins el 49% del PIB)

Passius exteriors d'Espanya, per sectors Passius exteriors d'Espanya, per sectors
institucionals' 2013-2018 institucionals' 2013-2018
(mm d'euros) (% del PIB)

72008 W 2013 W 2018

72008 W 2013 W 2018
1.500 T

120 1 14
1.273 1.254

1.200 - 100 -
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900 -

60
600 -
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300
20

SNF Total IF AAPP SNF Total IF AAPP

1. Llevat de les llars i ispfl. 24
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El manteniment dels passius del sector financer reflecteix un canvi
substancial en els sectors deutors: reduccié d’uns 450 mm dels passius d’IF
(monetaries i no monetaries), mentre el Banco de Espania, per efecte de
I’expansié monetaria (augment dels saldos TARGET), els ha incrementat en
un volum similar (Martinez Pagés, 2016)

Saldos TARGET d'Espanya: fluxos acumulats

Passius exteriors del sector financer espanyol,
des del gener del 2011 a setembre 2018

per subsectors' 2013-2018

(mm d'euros) (mmd'euros)
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1. Saldos del quart trimestre de cada any. 25

Font: Banco de Espafia, Cuentas Financieras (Cuadro 2.40.a. Resto del Mundo, Balance Financiero).
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Passius exteriors d’Espanya 2012-2018 per instruments: uns passius a
refinancar propers al 170% del PIB (62% de diposits, 66% de valors de deute
i 34% de prestecs), una xifra que ha augmentat uns 20 punts del PIB des

del 2008

Passius exteriors d'Espanya: detall per

instruments'
2008/T4-2018/T4 (en mmd'euros)

M 01/12/2008 M 01/12/2018

1960
2.000 1 J

1.500

1.000 T
791

500

Participacions
i fons inversié

1. Diposits 2. Valors 3. Préstecs 4=1+2+3.
deute Total exigible

1. Els dfipdsits comprenen: dipdsits, cessions temporals d’actius, i posicio del Banco de Espafa front I’Eurosistema.

Passius exteriors d'Espanya: detall per

instruments’
2008/T4-2018/T4 (% del PIB)

¥ 01/12/2008 M 01/12/2018

200 T
162
150

100 T

50 7]

Participacions
i fons inversié

1. Diposits 2. Valors 3. Préstecs
deute Total exigible

4=142+3.
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Augment dels actius financers d’Espanya a I’exterior 2013-18: I'increment
proper als 30 punts del PIB i el lleu avenc dels passius s’ha traduit en un
I’augment de la integracié financera internacional

Actius d'Espanya a I'exterior
1995-2018 (% del PIB)
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Fluxos de la Posicié d’Inversié Internacional neta (PIl neta) 2016-18: canvis a
les posicions creditores i deutores (Vaf-Vpf), efectes valoracié'i PIB
nominal (Alves, Martin y Roibas, 2019)

Descomposicié dels canvis 2016-18 a la Pll neta: capacitat/necesitat de
financament’ i altres factors (en punts del PIB)

7 2016 W 2017 W 2018
10

6,9

'3)5
-10 -
1. Exc. BdE 2.BdE 3=1-2. Cap/Nec. 4.Efec.Valori s5.EfectePIB 6=3+4+5.
Financ. altres Variacio neta

Pl

1. Inclou també canvis en el volum per reclassificacions; 2. Inclosos errors i omisions. 28
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... | stocks de la Posicié d’Inversio Internacional neta d’Espanya: malgrat la
notable reduccié de la Pll neta 2014-18 (del 98% al 77% del PIB), els seus
valors continuen molt per sobre el limit del MIP (35%) o dels registres
d’Italia (-3,4%), Franca 8?19%) o Alemanya (+58%)...

Posicio d'Inversio Internacional neta d'Espanya i
alguns paisos de 'UEM.
2018T4 (% del PIB de cada pais)’

Posicid d'Inversio Internacional neta
d'Espanya. 1995-2018' (% PIB)
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44
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1. Dades del quart trimestre de cada exercici; 2. Sobre PIB anual del 2018.
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Posicio d’Inversio Internacional neta per sector institucional' 2013-2018
(Alves, Martin y Roibas, 2018): les AAPP "augment en 10 punts del PIB (del
35% al 45%) i el Banco de Espafia en 7 punts, mentre la resta de sectors la
redueixen o inclussius, cas de les Institucions Financieres Monetaries
passen de posicié deutora neta a creditora (del -3% al +18% del PIB)

Posicié d'Inversid Internacional neta d'Espanya 2013 i 2018: detall per
sector institucional (% del PIB)

72013 W 2018

18

20 7 Total 2013: -95,2%
10 - Total 2018: -77,1%

50 - 45
AAPP BdE OIFM OSR Sec. Finan. OSR Sec. no finan.

30
Font: La Balanza de Pagos y la Pll de Espafia en 2018, Boletin Econédmico, Banco de Espafia.
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Posicié d’Inversio Internacional neta per instruments:' la reduccié propera
als 30 punts del PIB (PII neta llevat del Banco de Espana) s’ha operat en uns
11 punts en valors de cartera (renda variable), 7 punts en dipésits, 6 punts
en présctes i 3 punts en valors de renda fixe

Posicié d'Inversié Internacional neta d'Espanya (llevat del Banco de
Espafia): detall per instruments. 2013 i 2018 (% del PIB)

2013 M 2018
10 7 5 4

. |

-10 -6

-20

-30

Total Pll neta 2013 (llevat BAE): '85,1%
-40 -
-50 - 44

Total Pll neta 2018 (llevat BAE): '58,7%

-60 -
IED Cartera Cartera (renda Prestecs Diposits Altres
(variable) fixe)

1. Exclds Banco de Espafia i posicié neta de derivats. 3
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4. El procés de despalanquejament dels
sectors residents: contraccio del
credit, notable caiguda de

I’endeutament de lllars i ENF i auge del
de les AAPP
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Llars i ipsfl: la caiguda d’interesessos pagats (dels 40.000 milions del 2008
als 4.300 del 2018) i augment de les rendes del treball (a un ritme anual els
darrers trimestres per sobre el 4,5%) s’ha traduit en una moderada
recuperacid de la RFBD en termes reals, amb augments superiors del
consum (fonamentalment, en béns durables, BdE, 2015), ...

El col-lapse de la carrega financera de les RFBD de les llars espanyoles 2013-2018
llars: interessos pagats 2008-2018 (milions (creixement anual real en %)
d'euros)

14.000 A
B Consum [ RFBD

12.000 - 11.:544

4
10.000 - 3,0 2,9
2,5 2,5 2,3
1,9
8.000 27 1,5 1,5
0,9
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4.116 ' ' ' ' '
4.000
2.000 6 1.1811.101
Y -3,1
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... resultant en valors minims historics de la taxa d’estalvi familiar (4,9% de
la RFBD el 2018), el que, sumat a I'augment de la FBCF inmobiliaria (5,9% de
la RFBD el 2018), es tradueix en la reemergéncia de necessitats de
financament de les llars no vistes des del 2004

Continua davallada de la taxa d'estalvi
familiar i recuperacio de lainversio.
2013-2018 (% RFBD)

Capacitat/necessitat de financament de les llars
espanyoles. 1999-2018 (% RFBD)

-8,2 punts de la RFBD
B FBCF (% RFBD) & Taxa estalvi (% RFBD) 8 7

10 - 9,6 Taxa estalvi 2013-18:-4,7 punts RFBD

-6,5 +15 punts de la RFBD
10 - 8,8
O T DI O O N PO OCLD I IH>O QNP
2013 2014 2015 ) 2017 2018 \9&@.& q.-cpq,.& @.& ,,SP @.& ,,SP ,,.& ,,SP 'v& »vé 'v6~ 'vs 'vsvé ‘VG 'v@ ‘VG 'v@

Taxa inversi6 2013-18: +1,2 punts RFBD 34
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... i, finalment, en "augment del financament a les llars per part de les IF,
en particular en I‘ambit del consum privat, cosa que pot estar situant llars
vulnerables al canvi del cicle en una dificil posicié (Banco de Espaia, 2019)

Nou crédit ales llars i ipsfl 2006-2018 Financament a les llars per finalitats 2015/M1-
(mmd'euros) 2019/M2 (canvi anual, en %)

Habitatge === Consum Altres finalitats

W Habitatge ® Consum M Altres finalitats
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Font: Banco de Espafia,. 35
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Tot i 'increment del nou crédit, les amortitzacions i I’alca nominal del PIB
han permés continuar el despalanquejament de les llars, reduint el seu
endeutament entre 2009 i 2018 en uns 25 punts del PIB (des del 84% al 59%),
de forma que, a finals 2018, s’ubicaven en linia amb la mitjana de 'UEM

Deute consolidat de les llars a Espanya Ratis d'endeutament de les llars a Espanyaii
1995-2018 (% del PIB) I'UEM (% del PIB)
=== Espanya UEM
*] 84 -25puntsPIB 2

80

70 7

80
+42 punts PIB / \\
\ 70 / \
. I ﬁw
40 /
30 \ 50 1
Mitjana 1997-01: 41%
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... i, atés Paugment dels preus dels actius de les families (fisics i financers),
la posicié patrimonial de les llars ha continuat millorant (del 779% de la
RFBD del 2013 al 905% del 2018), mentre que els fluxos d’estalvi i inversié de
les SNF resulten en un saldo del compte de capital excedentari

Actius, passius iriquesa financera neta de Estalvi, inversié® i saldo del compte de capital
les llars espanyoles (% RFBD). de les SNF 2010-18

2004-2019 (% PIB)

¥ 30/09/2007 M 30/06/2013 M 31/12/2018 [ Estalvi brut M FBC M Cap/Nec. financiacién

20 7 18,0 185 18,2

17,1
1.400 7 H 16,1 16,1 ’
4 1.263 59 44 14,6 » y
15
1.200 T 1.119
10 7
1.000
5 -
800
0 7
600 -
_5 -1
400
-10 ]
200
12,2 -
-15 y 12,3 13,1 13,3 P 14
0 - T T 43 3 14,9 152 15,6
1. Actius (fisics 2. Passius 3=t1-2. Riquesa -20 -
i financers) financers neta 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
1. Per la riquesa immobiliaria, estimacié del Banco de Espafia (parc d’habitatge, superficie mitjana i preu m?); 2. FBCF amb signe canviat.
37

Font: Banco de Espafia.
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Nou financament a les SNF: la substitucié de crédit per deute ha alliberat
recursos a les PIMEs, en particular en els trams inferiors als 250 mil euros
(que han passat del 27% de tot el nou crédit el 2011 al 40% el 2018), que
reflecteix el biax de les grans societats vers major financament en el
mercat de capitals (Banco de Espaia, 2017; Gimeno et alt, 2017)

Nou credit a SNF per trams 2012-2016

Financament a SNF: crédit i valors derenda
(mmd'euros)

fixe (canvi anual, en %).

M 2012 H 2016
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Stock de deute de les SNF: des del 2010, important contracci6 propera als
40 punts del PIB, situant-se ja en mitjana de la UEM (75% del PIB), tot i
que encara per sobre les d’Alemanya (30 punts del PIB) o dels registres
del 1997-01...

Deute consolidat' de les SNF espanyoles Ratis d'endeutament de les SNF a Espanyaii
1995-2018 (% del PIB) la UEM (% del PIB)
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1. Deute ssegons criteri MIP: valors representatius de deute i préstecs. 39
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Conjunt del sector privat no financer (llars i SNF): contraccié 2010-2018
propera als 70 punts del PIB (del 202% al 133%), que el situa ja en la mitjana
de 'UEM, tot i que encara lluny del 95% del valor teoric d’equilibri del

2000 (Crespo et al, 2013) ...

Deute privat consolidat a Espana
1989-2018 (% del PIB)
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1. Per Holanda, Irlanda, Dinamarca, Franga, Austria, Malta, Grécia, Italia, Estonia, Alemanya, Eslovaquia i Eslovénia, dades del 2017. 40
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La reduccid del deute de llars i SNF reflecteix la contraccio de I’stock de
crédit al sector privat, al voltant dels 71 punts del PIB, des del maxim del
171% del 2009 al 1007% del 2018/T4, un registre encara substancialment més
elevat que el d’Alemanya (20 punts del PIB) o Italia (25 punts) ...
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... i @xpressa, en particular, el col-lapse del credit a la construccid i
immobiliaries, que aporta ja només el 21% del total productiu, mentre els
passius de les AAPP en ’actiu de les IFM augmentava (del 4% del 2007 al
15% del 2018)...

Crédit a la construccidé i inmobiliaries 1995- Passius de les AAPP a I'actiu de les IF'

1994-2018 (% de I'actiu)

2018/T4 (% d'activitats productives)
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1. El sector S.12 (Institucions Financieres) comprén el S.121 (Banco de Espafia), S.122/123 (Otras Instituciones Financieras Monetarias), S.124 (Fondos de inversion
no monetarios), S.125 /127 (Otras Instituciones Financieras No Monetarias), S.128 (Empresas de seguros) y S.129 (Fondos de pensiones). 42
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Dinamica dels passius totals de les AAPP: increment 2007-18 del deute
public proper als 60 punts del PIB, fins el 98,7% del PIB a marc¢ del 2019,
amb un creixent pes del sector financer i laresta del mon en el total de
passius i un radical canvi en els venciment dels saldos vius del deute de
I’Administracié Central...

Passius de les AAPP per sectors creditors

Canvi 2015/T1-2019/T1 en els saldos vius per
2013-2018 (mm d'euros)

terminis al venciment del deute de
I'Administracion central (mm d'euros)

M 2013 W 2018
1.500 -
12001 "160 173,3
150
900 -
100
600 -
50 1
300 -
o} T E—
0 '5’0 -4’4
Total PF Total IF IFM IFNM Resta 50 -
mon Fins2anys  De2as5anys De 5imés Total

anys
Font: Cuadro 2.40.a. Cuentas Financieras del Banco de Espafia. 43
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... cosa que s’ha traduit en un notable canvi a ’estructura del deute de
I’Administracié Central vers terminis més alts i un notable augment de la
seva vida mitjana (fins els 7,4 anys a mar¢ del 2019, des dels 5,6 anys de
setembre del 2013)

Saldos vius per terminis al venciment del
deute de I'Administracié central
2008/T1-2019/T1 (% sobre total)

Vida mitjana del deute de I'Administracié
central 1995-2019 (en anys)

© Fins 2anys W De 5i més anys
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Sintesi de la dinamica del deute dels sectors no financers: el total de llars,
SNF i AAPP se situa en el 231% del PIB el 2018, uns 43 punts per sota el
maxim historic del 2012 (del 274%), un registre molt superior, en més de
60 punts del PIB, al d’Alemanya (165% del seu PIB)

Deute' dels sectors no financers (privats i AAPP) a

Espanya. 1999-2018 (% del PIB) Deute dels sectors no financers (llars, SNF i

AAPP)” a I'UEM. 2017, 2018 (% del PIB)

300 - - 43 punts del PIB
350 -
275 1 312 309
+ 119 punts del PIB 300 293 291
250 -
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250 - 242 231
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200 -
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150 -
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150 Y55 \ .
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1. Deute privat consolidat segons criteri MPI (titols de deute i préstecs) com a suma dels stocks de passius consolidats de les SNF, llars i IPSFL. El
deute de les AAPP, definit segons protocol de déficit excessiu; 2. Per Holanda, Irlanda, Bélgica, Franca, Austria, Grécia, Italia i Alemanya, 45

dades del 2017; per Portugal, Finlandia i Espanya, dades del 2018.
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