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MEDDELELSE — RAPPORT OM VARSLINGSMEKANISMEN

| rapporten om varslingsmekanismen udpeges de medlemsstater, der pa grundlag af en
okonomisk fortolkning af resultattavlen for proceduren i forbindelse med
makroogkonomiske ubalancer efter Kommissionens opfattelse kan vaere pavirket af eller
i risiko for at blive pavirket af ubalancer!. Fortolkningen er baseret pa de endelige data for
2022, der fortolkes pa en fremadrettet made under hensyntagen til udviklingen i mulige risici pa
grundlag af den gkonomiske udvikling i 2023 og mere langsigtede prognoser fra Kommissionens
efterarsprognose 2023, hvis det er relevant. Det arbejdsdokument fra Kommissionens
tjenestegrene, der ledsager denne meddelelse, indeholder en fuldstaendig analyse og et bilag med
resultattavlens vaerdier?.

| rapporten om varslingsmekanismen 2024 gennemgas udviklingen i de
makrogkonomiske ubalancer i en situation med en stadig hej, men faldende inflation og
svag gkonomisk vakst. | begyndelsen af 2023 synes den overordnede inflation at have naet sit
hajdepunkt i de fleste gkonomier i EU, da energipriserne er faldet, og de fortsatte fald i inflationen i
fedevarepriserne letter presset. Pa trods af betydelige fald — som det fremgar af de seneste data -
kan vedvarende kerneinflation ggre det vanskeligt, at fa inflationen ned pa et mere gunstigt niveau
i den naermeste fremtid. En langvarig periode med hgj inflation gger risikoen for fortsat divergens,
da de nationale gkonomier tilpasser sig og omfordeler virkningerne af energiprischokket pa
forskellige mader. | mange lande har realvaeksten iszer omkring arsskiftet vaeret stagnerende med
et afdeempet forbrug som felge af husholdningernes faldende reale kabekraft og stramningen af
pengepolitikken, der laegger en deemper pa efterspergslen. Ifglge de nuveerende udsigter kan der
forventes et yderligere, om end langsommere fald i inflationen og et gradvist opsving i realvaeksten
i BNP. Risiciene i forbindelse med udsigterne er knyttet til den globale kontekst: den nye konflikt i
Mellemagsten, Ruslands fortsatte krig mod Ukraine og en geopolitisk kontekst i konstant forandring,
der kan pavirke den globale handel og gere de eksterne forhold vanskelige. Over hele verden har
inflationen og centralbankernes reaktion pa inflationspresset kombineret med apprecieringen af
den amerikanske dollar fert til et vist finansielt stress uden for EU.

Sektorspecifik tematisk fortolkning

e | 2022 forvzerredes saldoen pa betalingsbalancens lebende poster i naesten alle
medlemsstater, men er i de fleste tilfeelde stigende i 2023. Den kraftige stigning i
energipriserne ferte til mindskede overskud og egede underskud. Stillingen forvaerredes for
bade energiposterne og de ikkeenergimaessige poster, hvilket skyldtes en forvaerring af
bytteforholdet samt en stadig kraftig, om end aftagende, indenlandsk efterspargsel og
depreciering af valutakurserne i nogle lande. De store overskud pa de labende poster aftog
noget i 2022. Saldoen pa betalingsbalancens lgbende poster @ i de fleste store
nettodebitorlande fortsat under det niveau, der er befordrende for en hurtig korrektion. De store
nettostillinger over for udlandet, bade positive og negative, indsnzevredes generelt, men er
fortsat betydelige. | lobet af 2023 er betalingsbalancerne over for udlandet delvis vendt tilbage

I Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1176/2011 af 16. november 2011 om forebyggelse og korrektion af
makrogkonomiske ubalancer.

2 Arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene — Alert Mechanism Report 2024 (Rapport om varslingsmekanismen 2024
— foreligger ikke pa dansk) (SWD(2023) 901).



til det tidligere niveau, hovedsagelig pa grund af lavere energipriser og aftagende efterspargsel.
Selv om mange moderate underskud pa de labende poster er under afvikling, har et mindre
antal lande fortsat meget starre underskud end far 2022 eller far covid-19-krisen. Desuden er
disse underskud fortsat hgjere, end hvad de grundlaeggende forhold taler for, eller hvad der er
nedvendigt for at forbedre deres stilling over for udlandet i retning af et mere forsigtigt niveau.
De fleste store nettodebitorlandes lgbende poster er under forbedring, efterhdnden som
indvirkningen af energipriserne aftager.

| 2022 forveerredes stillingen pa de labende poster i euroomradet betydeligt og blev som
folge af de meget hagjere energipriser negativ for fgrste gang i mere end ti ar, men har siden
vaeret stigende. Som felge af forringelsen af bytteforholdet forvaerredes den nominelle
handelsbalance kraftigt, da importveerdierne steg meget hurtigere end eksporten, mens
handelsbalancen forblev stort set uzendret i faste priser. Som felge af en igangvaerende
forbedring af bytteforholdet og en afdeempet real efterspargsel begyndte de labende poster i
euroomradet i slutningen af 2022 at komme pa fode og udviste igen et overskud i andet kvartal
2023. De lgbende poster ventes yderligere forbedret i ar og naeste ar som falge af en styrket
handelsbalance. Samlet set har indsnzevringen af nettostillingerne over for udlandet fart til en
vis genopretning af stillingerne over for udlandet i euroomradet; zndringerne i disse
stillinger har vaeret sterre for nettodebitorlandene pa trods af en vis forveerring af deres
lebende poster.

Vaksten i enhedslenomkostningerne tiltog samlet set markant og varierede betydeligt
mellem landene i 2022 og i starten af 2023 - ogsa inden for euroomradet, hvor divergens
medfarer starre risici for konkurrenceevnen. Den meget kraftige vaekst i nogle medlemsstater
har medfeart, at udviklingen virkelig har taget fart i forhold til de seneste ar. Lgnstigningerne var
betydelige i de fleste lande, men kunne stadig ikke holde trit med stigningerne i
leveomkostningerne. Dette farte til pres pa husholdningernes budgetter, navnlig for lavtlennede.
| 2023 har lgnningerne taget fart. Som felge heraf forventes enhedslanomkostningerne i de
fleste lande at stige endnu hurtigere i 2023 end i 2022, og selv dér hvor de er moderate,
forventes de stadig at vokse hurtigt. Samlet set forventes reallenningerne at falde i lgbet af
2022 og 2023. For 2024 forventes der en betydelig afmatning i vaeksten i
enhedslgnomkostningerne, men usikkerheden er fortsat hgj, da lgnningerne afhzenger af
forhandlinger, der endnu ikke har fundet sted i mange lande. Den forventede kraftigere vaekst i
enhedslgnomkostningerne i nogle nettokreditorlande ventes at statte en fortsat symmetrisk
genopretning af stillingerne over for udlandet i euroomradet i 2023 og 2024.

Den nominelle depreciering af euroen over for andre vigtige valutaer i 2022 - da Europa var
mere direkte pavirket af energikrisen og pengepolitikken fortsat var mere lempelig - farte til en
generel depreciering af euroomradets reale effektive valutakurs. Euroen blev styrket i farste
halvdel af 2023. Inden for euroomradet har landene med hgj inflation set en fortsat
appreciering af deres reale effektive valutakurser, hovedsagelig som folge af forskelle i
kerneinflationen. Uden for euroomradet har aendringer i den nominelle valutakurs veaeret en
vaesentlig faktor, der har pavirket de reale effektive valutakurser, og i de fleste lande blev en
nominel depreciering i 2022 efterfulgt af en vis appreciering i lgbet af 2023, selv i forhold til
euroen. Samlet set blev den pengepolitiske kurs strammet mere og tidligere i lande uden for
euroomradet, navnlig i begyndelsen af inflationsperioden. | disse lande er presset pa priserne
imidlertid fortsat hgjt pa trods af den klare nedgang i den overordnede inflation siden arsskiftet.

Virksomhedernes gaeldskvote faldt i 2022 som fglge af en kraftig nominel vakst i BNP.
Kreditstremmene var i det meste af 2022 kraftige, men begyndte hen imod slutningen af aret
at aftage steerkt. Indtjeningen steg samlet set, da virksomhederne ned godt af en stzerkere
prissaetningsposition. Vaeksten i fortjenesten pr. enhed er imidlertid aftaget pa det seneste,
hvorved industrien er blevet szerlig hardt ramt. Endelig var der i 2023 i nogle lande tale om en



aktiv geeldsnedbringelse, da kreditstrammene blev negative. Gaeldsniveauet er imidlertid fortsat
betydeligt i mange medlemsstater og ligger i nogle tilfalde over niveauet fra far pandemien,
hvilket udger en risikofaktor. Da lan til virksomheder typisk optages pa fleksible vilkar og med
korte lgbetider, @ger stigende rentebyrder presset i nogle sektorer, herunder sektoren for
erhvervsejendomme. | nogle lande er antallet af misligholdte lan og virksomhedskonkurser
begyndt at stige og er koncentreret i hgjrisikosektorer sdasom hotel- og restaurationsbranchen og
transportbranchen. | den naermeste fremtid vil stigende rentebyrder, faldende indtjening, et
potentielt pres pa omkostningskonkurrenceevnen og begrzenset adgang til finansiering
sandsynligvis @ge virksomhedernes sarbarhed. Den reducerede anvendelse af nye lan vil
sandsynligvis ogsa haemme virksomhedernes investeringer og pavirke vaekstudsigterne.

Boligpriserne steg i de fgrste maneder af 2022 fortsat i de fleste medlemsstater, indtil de
ndede et vendepunkt. En kombination af hgjere realkreditrenter og lavere disponible
realindkomster farte til en aftagende stigning i boligpriserne, idet boligpriserne i de hardest
ramte lande faldt pa kvartalsbasis eller endog pa arsbasis, hvilket farte til en korrektion af
overvurderingerne. Boligpriserne forventes fortsat at tilpasse sig de hajere renter. | nogle fa
lande, hvor realkreditrenterne ikke er steget vaesentligt, eller hvor finansieringen kommer fra
udlandet, er der dog fortsat en hgj vaekst i boligpriserne, og byggeaktiviteten er kraftig.

Husholdningernes geeldskvoter faldt fortsat i 2022 pa trods af en kraftig optagelse af
realkreditlan i arets forste maneder. | 2023 er husholdningernes gzeld faldet yderligere som
folge af en reduceret optagelse af realkreditlan, og der er en svagere naevnereffekt end i 2022,
da realvaeksten i BNP aftager, og inflationen er pa vej ned. Pa trods af disse fortsatte fald i
gaeldskvoterne er rentebyrden for nogle husholdninger aget og vil i mange lande fortsaette med
at stige, da de hajere renter efterhanden ogsa farer til hgjere manedlige realkreditbetalinger. |
hvilket omfang og hvor hurtigt dette sker, afhzaenger af, hvor leenge realkreditrenterne ligger
fast, og hvor stor en andel renterne udger af de manedlige betalinger. | hele EU er
realkreditrenterne i lgbet af 2022 steget betydeligt og ligger nu over niveauet i det seneste tiar.
| nogle fa lande har de toppet pa det seneste, men i de fleste lande var laneomkostningerne
stadig stigende i september 2023.

Den offentlige geeldskvote faldt i 2022, idet den nominelle vaekst udgjorde en staerk
naevnereffekt, og den er fortsat faldende. Den nominelle vaekst bidrog ogsa til kraftigt stigende
skatteindtzegter, og de offentlige underskud faldt saledes. Stetteforanstaltningerne til
afhjzelpning af virkningerne af hgjere energipriser tyngede underskuddet, men de erstattede
typisk de omfattende pandemistgttepakker. De offentlige geeldskvoter er i de fleste lande
fortsat hgjere end far covid-19-krisen med undtagelse af visse lande med en meget hgj gzeld
og en meget kraftig realvaekst i BNP. Det forventes, at gaeldsniveauerne i 2023 og 2024 i de
fleste tilfzelde falder langsommere og i andre tilfzelde stagnerer. Rentebyrden for den offentlige
geeld har veeret stigende, og bruttofinansieringsbehovet er fortsat betydeligt i mange lande, idet
det forventes, at den hgje inflation gradvist vil fare til hgjere offentlige udgifter.

Hajere inflation og stigende renter aendrede forholdene for banksektoren, som takket vaere de
voksende rentemarginer er blevet mere rentabel. Banksektorens kapitalgrundlag er samlet set
godt, og likviditeten er tilstraekkelig. P& trods af presset pa lantagerne har omfanget af
misligholdte lan hidtil holdt sig stabilt pa et lavt niveau. Banksektoren i euroomradet blev
midlertidigt veerdiansat lavere efter en raekke bankkonkurser i USA og Schweiz i marts, men har
i gvrigt ikke udvist en stigning i de dermed forbundne sarbarheder. De svage skonomiske
udsigter pa kort sigt kan imidlertid pavirke aktiver og kreditrisici, og visse sektorer sasom
sektoren for erhvervsejendomme udger en kilde til potentielt stress. Der hersker ogsa usikkerhed
om eventuelle skjulte sarbarheder i den finansielle sektor, herunder i den finansielle sektor uden
for banksektoren. Resultaterne af stresstesten 2023, der blev gennemfart af Den Europaeiske
Banktilsynsmyndighed og Den Europzeiske Centralbank, tyder pa, at de europaeiske banker i



forhold til tidligere gennemferte test kan modsta negative resultater og udviser mere
modstandsdygtighed.

Udsigterne for skonomiske ubalancer

Den kraftige nominelle vaekst har lettet gaeldsnedbringelsen og mindsket nogle
mangearige ubalancer, men presset som folge af de strammere finansieringsvilkar er
aget. Inflationsforholdene fremmede en hurtigere passiv geeldsnedbringelse, hvorved
geeldseetningen blev mindsket og nye spaendinger undgdet. For lande, der er i feerd med at
nedbringe deres geeld, er det nuvaerende klima gunstigt hvad angar mindskelse af sarbarhederne,
og denne situation vil sandsynligvis fortsaette. Lande med mangearige sarbarheder kan fortszette
den gradvise nedbringelse af gzelden, forudsat at der ikke er yderligere finansieringsbehov, men
det kan vise sig vanskeligere, hvis lanoptagelsen i den private sektor er udtryk for, at
overbebyrdede husholdninger i de seneste ar har optaget lan, og hvis de offentlige
finansieringsbehov skyldes korte lgbetider. | lande, hvor gaeldsserviceringen kraever omfattende
geeldsforleengelser, og hvor den private sektor star over for hurtige stigninger i
realkreditbetalingerne, udger egede geeldsbetjeningsomkostninger en risiko for gkonomien.
Ikkefinansielle selskaber med stor geeld kan have vanskeligt ved at opfylde deres ggede
finansieringsforpligtelser, hvis de star over for yderligere pres pa grund af sendrede gkonomiske
forhold, herunder med hensyn til deres konkurrenceevne. | nogle tilfeelde overstiger eller naermer
rentesatserne sig de nominelle BNP-vaekstrater, saledes at der kan opsta en sneboldeffekt pa den
offentlige geeld, der kun kan begraenses gennem starre primaere overskud.

Den stadige forveerring af omkostningskonkurrenceevnen er ved at blive en mere
konkret risiko, da pris- og omkostningspresset fortsat udvikler sig forskelligt. | sidste ars
rapport om varslingsmekanismen blev der udtrykt bekymringer over omkostningskonkurrenceevnen,
da forskelle i pris- og omkostningsstigninger egede muligheden for en real appreciering og de
dermed forbundne risici for tab af konkurrenceevne i lande med kraftige prisstigninger. Disse
bekymringer er fortsat til stede, selv. om de i nogle tilfaelde er aftaget. Nogle lande med hgj
inflation viser tegn pa vedvarende kerneinflation pa et hgjt niveau og kendetegnes ved fortsat hgje
stigninger i enhedslanomkostningerne, mens kerneinflationen i andre lande falder, hvorved
prisforskellene gges. Vedvarende tab af konkurrenceevne kan smitte af pa anden gkonomisk
udvikling, hvis der er tale om sarbarheder som f.eks. allerede eksisterende gzeld eller stress i
sektorer med en szerligt hgj gzeldsaetning. Landene i euroomradet har ikke mulighed for at tilpasse
de indenlandske omkostninger og priser til hinanden via zendringer i den nominelle valutakurs.
Desuden ggr divergerende inflationseffekter den monetzere myndigheds opgave vanskeligere, da
den ensartede transmission af zendringer i den pengepolitiske kurs til alle dele af valutaunionen
kan blive haemmet af forskelle i realrenterne i euroomradet, hvilket i nogle tilfeelde kan fare til
yderligere divergens. | hele EU kan landene have vanskeligt ved at handtere den stzerke inflation og
den afdaempede vaekst uden samtidig at ege afstanden til de @vrige medlemsstater.

Tilpasningen af betalingsbalancerne efter prischokket kan vaere en udfordring, navnlig
for lande med underskud. En raekke lande har udsigt til, at de store underskud pa de labende
poster vil fortsaette i den naermeste fremtid, enten pa grund af deres store afhzengighed af
energiimport eller pa grund af en robust indenlandsk efterspgrgsel, som ofte er forbundet med en
lempelig finanspolitik. Vedvarende hgje energipriser kan kreeve en fremskyndelse af
omkostningskraevende strukturelle tilpasninger for at frigare sig fra den store importafhaengighed
og saledes undga, at udlandsgzelden vokser, eller at den potentielle vaekst aftager. Med tiden kan
eksterne svagheder og en stigning i udlandsgzelden fare til @konomisk stress, hvis
omkostningskonkurrenceevnen udhules, og den interne efterspargsel ikke begraenses. De fleste
lande, hvor der som falge af hgj inflation er risiko for vedvarende tab af konkurrenceevne, har en
vis margen pa den eksterne side, da deres udgangsstillinger over for udlandet som udgangspunkt
er gode. Overskuddet pa de lgbende poster, der faldt i 2022, stiger igen. Hgjere energipriser pa lang



sigt vil pavirke disse landes produktion. Hvorvidt de vil pavirke de lgbende poster, afhaenger af,
hvordan efterspergslen reagerer. Genopretningen af balancen i euroomradet afhaenger af de
relative tilpasninger i overskuds- og underskudslandene, efterhanden som de gkonomiske forhold
normaliseres, og denne genopretning ventes at fortszette.

I de fleste tilfaelde afspejler omslaget i udviklingen i boligpriserne en bled tilpasning til
de hgjere renter, men i andre tilfeelde er udviklingen mere foruroligende, da der kan
opsta afsmittende virkninger pa andre sektorer. | de fleste tilfelde kan det forventes, at den
igangvaerende graduering eller reduktion af boligpriserne vil vaere begraenset til en tilpasning til det
hajere renteniveau, inden boligpriserne som felge af det begraensede udbud af boliger fortszetter
deres langsigtede opadgdende kurs. Der er dog mulighed for en afsmittende virkning pa den evrige
del af gkonomien. Dette ses iszer i visse lande med stzerkt forgaeldede husholdninger, hvor hgjere
realkreditrenter har fert til en nedgang i husholdningernes forbrug. Desuden kan forskelle i, hvordan
renter pavirker lanebetalingerne, betyde en mindre smidig transmission af pengepolitikken. | lande
med faldende boligpriser kan bankerne komme under pres, idet faldet i vaerdien af deres sikkerhed
undergraver aktivernes kvalitet og pavirker kapitaliseringen samt kreditudbuddet til resten af
gkonomien. Dette kan szerlig ramme ikkefinansielle selskaber, der er meget aktive i sektoren for
erhvervsejendomme, og det samme geelder for banker, der er meget eksponeret for denne sektor. |
nogle lande er priserne derimod fortsat i kraftig vaekst, hvilket muligvis skyldes for lave renter eller
en tilstremning af eksterne midler, og en vedvarende stigning i risici i ejendomssektoren vil kunne
fare til starre sarbarheder og en mulig staerk korrektion i fremtiden.

Landespecifikke konklusioner

1 2024 vil der blive udarbejdet dybdegaende undersagelser for de 11 medlemsstater, for
hvilke det i 2023 blev konstateret, at de havde ubalancer eller uforholdsmaessigt store
ubalancer®. Rapporten om varslingsmekanismen giver et overblik over udviklingen i de vigtigste
data, der ligger til grund for disse ubalancer. | de dybdegdende undersggelser for 2024, der
offentliggares i farste halvdel af 2024, vil der blive foretaget en gkonomisk vurdering af, om disse
ubalancer forveaerres, er under korrektion eller er blevet korrigeret, med henblik pa at ajourfare
eksisterende vurderinger og vurdere eventuelle resterende politikbehov. Dette vil vaere tilfzeldet for
Cypern, Frankrig, Tyskland, Grakenland, Italien, Ungarn, Nederlandene, Portugal,
Rumaenien, Spanien og Sverige.

Desuden forer den skonomiske fortolkning af resultattavlen til den konklusion, at der vil
blive foretaget en dybdegaende undersoagelse for Slovakiet, da landet er forbundet med
saerlige risici for nye ubalancer. | Slovakiet er der fortsat bekymringer vedrgrende
omkostningskonkurrenceevnen, betalingsbalancen, de offentlige finanser, boligpriserne og
husholdningernes gaeld. Disse bekymringer blev analyseret i en dybdegaende undersggelse i foraret
2023, og det blev konkluderet, at de i den naermeste fremtid samlet set ville vaere under kontrol
med forventning om, at de ville aftage, efterhanden som de e@konomiske forhold normaliseres,
hvilket farte til den slutning, at der ikke var nogen ubalancer®. Den aktuelle fortolkning af Slovakiets
resultattavle viser, at fire indikatorer i 2022 la over de vejledende greensevaerdier, nemlig
nettostillingen over for wudlandet, eksportmarkedsandelen, enhedslanomkostningerne og
ungdomsarbejdslasheden. Den gkonomiske fortolkning af resultattavlen peger pa risici for
ubalancer, da landet ikke ser ud til at have gjort fremskridt med at formindske disse risici. Efter
flere ar med betydelige stigninger forventes de nominelle enhedslenomkostninger at tage
yderligere fart og vokse hurtigere end i euroomradet som helhed. Den overordnede inflation og
kerneinflationen ligger fortsat et godt stykke over inflationen i de agvrige eurolande, og forskellen

3 Meddelelse fra Kommissionen — Forarspakken i det europaeiske semester 2023 (COM(2023) 600).
4 Se foregaende fodnote. Se ogsa 'In-depth review for Slovakia" af 24.5.2023 (SWD (2023) 643 final).



mindskes ikke tilstraekkeligt til at kunne udligne de akkumulerede prisstigninger. Underskuddet pa
de lgbende poster er fortsat betydeligt, selv om det pa det seneste er faldende pa grund af lavere
energipriser. Det forventes, at den klart negative nettostilling over for udlandet forbliver stabil i ar
og forringes en smule naeste ar; nar der ses bort fra instrumenter uden misligholdelsesrisiko, ligger
den nu pa sit laveste niveau i to artier. Budgetunderskuddet forventes at vokse, mens den
offentlige geeld forventes at stige fremover, efterhanden som den nominelle BNP-vaekst aftager,
og underskuddet stiger. Vaeksten i de nominelle boligpriser er pa det seneste blevet negativ, men
priserne viser stadig tegn pa overvurdering. Husholdningernes gaeldskvote, som havde vist en
opadgdende tendens i de seneste to artier, forventes i ar at falde som falge af den hgje inflation,
mens kreditstrgmmene fortsat er robuste.

For de ovrige medlemsstater er det pa nuvaerende tidspunkt ikke nedvendigt at
gennemfere dybdegdende undersegelser. For de medlemsstater, der i foraret 2023 var
genstand for en dybdegaende undersegelse, men for hvilke der ikke blev konstateret ubalancer
eller uforholdsmaessigt store ubalancer (Tjekkiet, Estland, Letland, Litauen og Luxembourg),
konkluderes det i denne rapport om varslingsmekanismen, at selv om der er en vis udvikling, der
kan give anledning til bekymring, mindskes de dermed forbundne risici for ubalancer i takt med, at
de gkonomiske forhold normaliseres.

For fire andre medlemsstater farer den gkonomiske fortolkning af resultattavlen til den konklusion,
at selv om de ikke er pavirket af eller i risiko for at blive pavirket af ubalancer, er der en raekke
forhold og bekymringer at vaeere opmaerksom pd. | Bulgarien er udviklingen i
omkostningskonkurrenceevnen, lantagningen i husholdningerne og den kraftige vaekst i
boligpriserne relevant. Det forventes, at de nominelle enhedslgnomkostninger fortsat stiger kraftigt,
mens kerneinflationen ligger et godt stykke over gennemsnittet i euroomradet. Vaeksten i de
nominelle boligpriser er aftaget pa det seneste, men er fortsat hagj, og husholdningerne optager
fortsat lan, mens husholdningernes gzeld er begraenset. En stzerk underliggende stilling over for
udlandet og den igangvaerende nominelle konvergensproces mindsker risiciene. | Kroatien er
presset pa omkostningskonkurrenceevnen pa det seneste @get, og boligpriserne er steget kraftigt.
Selv om de nominelle enhedslanomkostninger er steget markant, har der kun pa det seneste vaeret
betydelige forskelle i forhold til euroomradet, hvorved risiciene mindskes. Den offentlige geeld er
hegj, men fortsaetter med at falde og forventes at ligge pa under 60 % af BNP ved udgangen af
naeste ar. Den nominelle vaekst i boligpriserne er stadig hgj, da priserne fortsat stiger kraftigt. |
Danmark er det store overskud pa de lgbende poster steget yderligere, og geelden hos
ikkefinansielle selskaber og husholdningerne er meget hgj. Overskuddet pa de lgbende poster, der
er det hgjeste i EU, er vokset i lgbet af det seneste arti og steg yderligere i 2022. Selv om
overskuddet aftager, forventes det fortsat at vaere meget hgjt, men der er kun begraensede risici
for afsmittende virkninger, og Danmarks grundlaeggende gkonomiske forhold er fortsat stzerke. |
Polen er udviklingen i enhedslgnomkostningerne og det voksende, store budgetunderskud af
stigende betydning. De nominelle enhedsleznomkostninger steg kraftigt sidste ar og forventes i ar at
stige mere markant, og bade den overordnede inflation og kerneinflationen har ligget over
gennemsnittet i euroomradet og EU. Budgetunderskuddet voksede sidste ar og forventes at stige
betragteligt i 2023, men stillingen over for udlandet styrkes fortsat og ligger ikke laengere over
resultattavlens graenseveerdi, hvorved risiciene mindskes.
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Antallet af medlemsstater med variabler pa resultattavlen, der ligger uden for greensevaerdierne i et givet ar, er baseret
pa resultattavler, der tidligere er offentliggjort sammen med den respektive arlige rapport om varslingsmekanismen.
Aggregater for EU-27 og euroomradet-20 er tilfgjet, hvis de ligger uden for graensevaerdien. Som felge af efterfelgende
datarevisioner pa grundlag af de seneste tal kan antallet af veerdier, der ligger uden for graensevaerdierne, afvige fra det
antal, der er angivet ovenfor. F.eks. skyldes stigningen i antallet af medlemsstater, for hvilke vaerdierne for de lebende
poster ligger uden for greensevaerdierne i 2019- og 2020-dataene i figuren ovenfor, hovedsagelig datarevisioner.
Prognoserne for den finansielle sektors passiver udarbejdes udelukkende for 2022. Der udarbejdes ingen prognoser for
langtidsledighed og ungdomsarbejdslgshed.

Kilde: Eurostat og Kommissionens beregninger




Figur 2. Resultattavlens indikatorer (i rapporten om varslingsmekanismen) i 2022, opdelt efter
land
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Kilde: Eurostat og Kommissionens beregninger (se Arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene — Statistical Annex
(Statistisk bilag) — Alert Mechanism Report 2024 (Rapport om varslingsmekanismen 2024 - foreligger ikke pa dansk)
(SWD(2023) 902).




