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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
makrookonomiske ubalancer ("makroubalanceproceduren") efter Kommissionens
opfattelse kan vaere pavirket af eller i risiko for at blive pavirket af ubalancer (). Den
gkonomiske fortolkning af resultattavlen er baseret pa de endelige data for 2023, som fortolkes pa
en fremadrettet made. | den forbindelse tages der hensyn til udviklingen i mulige risici pa grundlag
af den gkonomiske udvikling i det indevaerende ar (2024) og prognoserne for 2025 og 2026 fra
Kommissionens efterarsprognose 2024, hvor det er relevant. Efter en arraekke er resultattavlen
blevet zndret, og denne rapport om varslingsmekanismen er den farste, der er baseret pa den
reviderede resultattavle. De vigtigste aendringer er beskrevet i tekstboks 1, og der findes flere
oplysninger i et seerligt arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene(?) om disse revisioner
af resultattavlen, der ledsager denne meddelelse. Et andet arbejdsdokument fra Kommissionens
tjenestegrene indeholder den fuldstaendige ekonomiske analyse, der ligger til grund for denne
meddelelse, og ledsages af et bilag med resultattavlens veerdier(®).

Perioden med hgj inflation, der begyndte i 2021, er aftagende, da inflationen
efterhanden narmer sig malet, men inflationen i servicesektoren er fortsat hgj. | midten
af 2024 var den periode med stzerk inflation, der begyndte i 2021, aftaget. Den overordnede
forbrugerprisinflation naermer sig gradvist de monetzere myndigheders mal. P& trods af dette
generelle fald er der stadig et inflationspres. Den internt genererede inflation — hovedsagelig fra
servicesektoren — er fortsat steerk samlet set og er divergerende, idet inflationen i nogle lande
skiller sig ud. P& nuvarende tidspunkt opvejes dens bidrag til den overordnede inflation af
inflationsdaempning fra importerede kilder, hovedsagelig energi- og fedevarepriserne, og af prisfald
pa varige forbrugsgoder. Denne inflationsdeempende proces skyldes bade basiseffekterne og de
lavere energipriser, der gar fremstillingsprocessen billigere. Efterhanden som virkningen af disse
processer aftager, kan inflationen i servicesektoren fa den overordnede inflation til at stige, hvis
den ikke er blevet bremset i mellemtiden. Eftersom reallennen farst lige har naet niveauet far
pandemien i ar, kan legnefterspaergslen fortsat vaere staerk og bidrage til, at kerneinflationen og
BNP-deflatoren forbliver hgj.

Den eskonomiske vaekst er begyndt igen, men det makrogkonomiske miljo er udfordrende.
Realvaeksten var svag i 2023, da bade forbrug og investeringer faldt som felge af kombinationen
af hgje renter og hgj pris- og omkostningsvaekst. | 2024 er realvaeksten begyndt igen, efterhanden
som husholdningernes kabekraft stiger, hjulpet pa vej af hgjere lgnninger og lavere inflation. Dette
burde medfare, at den nominelle vaekst forbliver forholdsvis robust pa trods af faldet i inflationen.
Selv om renterne fortsat er vaesentligt hajere end i starstedelen af det seneste arti, er de begyndt

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

(?) Arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene om aendringeme af resultattavlen for proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer (foreligger ikke pa dansk), SWD(2024) 702.

(*) Arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene — Alert Mechanism Report 2025 (rapport om varslingsmekanismen
2025 - foreligger ikke pa dansk), SWD(2024) 700; arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene — Statistical Annex
accompanying the Alert Mechanism Report 2025 (statistisk bilag, der ledsager rapporten om varslingsmekanismen 2025 -
foreligger ikke pa dansk), SWD(2024) 701.



at falde. Dette burde begynde at lette presset pa husholdninger, virksomheder og regeringer med
geeld, der skal serviceres. Mens de finansielle vilkar lempes, strammes finanspolitikken i nogle
lande, hvilket kan pavirke vaeksten. Med pandemien og energiprischokkene bag os og en fornyet
vaekst er regeringerne begyndt at reducere deres gaeldskvoter, der til dels er steget som felge af
politikker til stotte for efterspergslen under pandemien og energiprischokkene. Det globale
gkonomiske landskab er stadig komplekst med de nye geopolitiske spzendinger og potentielle
gkonomiske forstyrrelser, der udger betydelige udfordringer, som kan pavirke den offentlige geeld.
De vedvarende risici er fortsat nedadrettede og skyldes den globale kontekst: konflikten i
Mellemasten, Ruslands fortsatte krig mod Ukraine og en geopolitisk kontekst i konstant forandring,
der kan pavirke den globale handel og gare de eksterne forhold vanskelige.

Den inflationsperiode, der er ved at slutte, efterlader divergerende vakstmonstre og
forskellige stigninger i de overordnede prisniveauer, hvilket forer til potentielle
problemer med omkostningskonkurrenceevnen. Den overordnede forbrugerinflation faldt
kraftigt over hele linjen, og i nogle lande har der veaeret kortvarige tilfaelde af deflation i det seneste
ar. Der er typisk tale om lande, hvor energi og andre ravarer har spillet en vaesentlig rolle med
hensyn til at seenke priserne, delvist pa grund af basiseffekter. | nogle lande bliver kerneinflationen
dog hardnakket ved med at vaere hgjere end i de andre lande, hvilket bidrager til den samlede
kumulerede stigning i prisniveauet, der har fundet sted i de senere ar. Dette skaber udsigt til
fortsatte feedbackeffekter mellem lenvaekst og prisinflation, og for lande, der allerede har haft
meget hgje prisstigninger, kan sadanne fortsatte feedbackeffekter vaere bekymrende. Vaeksten i
BNP viser ogsa divergerende manstre. Selv om den overordnede udvikling med lavere vaekst i 2023
efterfulgt af en stigning i 2024 og 2025 - naesten — geelder for alle lande, er der store forskelle.
Der er ikke noget konsekvent mgnster mellem hgj kerneinflation og indenlandsk efterspargsel,
hvilket tyder pa betydelige forskelle i landskabet efter krisen. Selv om den hgje kerneinflation
ledsager en fortsat hgj realvaekst i BNP i nogle tilfzelde, fortsaetter den nemlig i andre tilfzelde trods
en negativ vaekst sidste ar og en fortsat svaghed i realt BNP, bade i forhold til andre lande og til
vaekstraterne far pandemien.

Sektorspecifik tematisk fortolkning

o | 2023 forbedredes betalingsbalancens lgbende poster i nasten alle medlemsstater,
da energipriserne faldt, og efterspargslen fortsat var svag, hvilket delvist ophavede den kraftige
nedgang i handelsbalancerne fra 2022. Pa trods af disse stigninger ligger betalingsbalancens
labende poster i mange tilfzelde stadig under niveauet fgr pandemien — navnlig for nogle store
nettodebitorer — og under det niveau, der er befordrende for en hurtig korrektion. | nogle fa
bemaerkelsesvaerdige tilfzelde er den indenlandske efterspargsel forblevet stzerk, og der lader
fortsat til at vaere store underskud pa betalingsbalancens lgbende poster. | andre tilfzelde er en
kraftig forbedring — eller en stabilisering pa et beskedent niveau - af betalingsbalancens
labende poster resultatet af en konjunkturbestemt — eller i det mindste midlertidig — nedgang i
efterspargslen. | disse tilfeelde kan en tilbagevenden af mere gunstige forhold afslgre en mere
negativ underliggende stilling. Der har fortsat vaeret store overskud, og visse indkomstbalancer
og saerlige landespecifikke forhold har i nogle tilfzelde spillet en vaesentlig rolle. | 2024 opvejer
en gradvis forbedring af den indenlandske efterspargsel generelt den fortsatte forbedring af
bytteforholdet, hvilket farer til stort set stabile lebende poster pa betalingsbalancen i ar og
naeste ar, selv om forbedringerne i de seneste kvartaler stadig afspejles i dataene pa arsbasis.
Sammenlignet med fgr pandemien har der vaeret en andring i de forskellige gkonomiske
sektorers langivning og lantagning, eftersom regeringerne har gget deres nettolantagning, og
den private sektor har gget sin nettolangivning. | 2024 er denne effekt ikke sa markant som i
2023, da der har vaeret et fald i den offentlige lantagning og en stigning i den private sektors
opsparing.
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De store negative nettostillinger over for udlandet indsnzvredes kraftigt i 2023, hvor
naevnereffekter spillede en vaesentlig rolle og mere end opvejede visse betydelige underskud. |
nogle tilfeelde ferte kraftige veerdireguleringer til yderligere fald, hvilket afspejlede
valutakursudviklingen. De store positive nettostillinger over for udlandet er stort set
forblevet stabile, idet tzeller- og nzevnereffekterne udligner hinanden i lyset af de fortsat store
overskud pa de lgbende poster.

De lobende poster i euroomradet begyndte at stige fra et lavpunkt i begyndelsen af 2023 og
er fortsat steget hvert kvartal siden da. Forbedringen af bytteforholdet har vaeret drivkraften
bag den kraftige forbedring af den nominelle balance, mens efterspargslen generelt har vaeret
afdeempet, hvilket ogsa har gget saldoen pa betalingsbalancens lgbende poster. De labende
poster i euroomradet ligger stadig under niveauet fgr pandemien, hvilket afspejler en varig
effekt af de hgjere energipriser, som har pavirket handelsbalancen, og en gradvis nedgang i
balancerne for primzer indkomst. Denne nedgang i balancerne for primaer indkomst er
koncentreret i et lille antal lande og afspejler i nogle tilfeelde transaktioner foretaget af enheder
med saerligt formal, med staerke graenseoverskridende finansielle forbindelser, men begrzensede
forbindelser til landenes nationale gkonomier. Sidelgbende hermed har der vaeret et fald i det
(lille) overskud pa tjenestebalancen, selv om turismens bidrag stort set ligger pa sit langsigtede
gennemsnit. De lgbende poster i euroomradet forventes at blive yderligere forbedret i ar og
forblive stort set stabile naeste ar, hvilket afspejler den langvarige mangel pa indenlandske
investeringer i forhold til opsparing. Overordnet set har den kraftige forbedring af
nettodebitorernes nettostilling over for udlandet (NIIP) fart til en ensidet afbalancering af
stillingerne over for udlandet i euroomradet trods den manglende korrektion fra de store
nettokreditorlandes side.

Vzksten i enhedslenomkostningerne (ULC) steg overordnet set markant i 2023 - men med
betydelige forskelle mellem landene - i de fleste tilfaelde som falge af stigende lanvaekst og en
treeg eller endda negativ produktivitetsvaekst. Den meget kraftige vaekst i
enhedslgnomkostningerne markerer den stgrste stigning i de senere ar for de fleste
medlemsstater. Lanstigningerne var betydelige, men i nogle medlemsstater har reallegnnen
stadig ikke ndet 2019-niveauet. Der sker en opbremsning i lenstigningerne i 2024, men de
forventede stigninger er stadig historisk hgje i mange lande. Overordnet set er
arbejdsmarkederne fortsat stramme, hvilket styrker arbejdstagernes forhandlingsposition. Selv
om arbejdslgsheden stiger i nogle lande, stiger den fra et lavt niveau og er fortsat begraenset. |
en raekke tilfelde er stigningerne i arbejdslgsheden sket samtidig med langt starre stigninger i
beskaeftigelsen, idet migrationen og/eller arbejdsmarkedsdeltagelsen er steget. Store
nettodebitorlande i euroomradet har haft en vaekst i enhedslenomkostningerne under
gennemsnittet i euroomradet, og mange nettokreditorlande har haft en kraftigere vaekst. Dette
burde fremme en symmetrisk genopretning af stillingerne over for udlandet i euroomradet.

| 2023 steg euroen over for andre vigtige valutaer, idet ECB fortsatte sin stramningskurs. Uden
for euroomradet steg de europaeiske valutaer ogsa med undtagelse af den svenske krone. Som
folge heraf steg de reale effektive valutakurser (REER) overordnet set, og de eneste
undtagelser var Sverige og nogle lande i euroomradet med meget lavere inflation, hvor de stort
set forblev stabile. | lande med meget hgj inflation steg de HICP-baserede reale effektive
valutakurser med over 5 % pa et ar, og de steg yderligere i lande uden for euroomradet, der var
praeget af bade en kraftig appreciering af den nationale valuta og en hgj inflation. | 2024 aftog
euroens appreciering betydeligt, hvilket resulterede i stort set stabile reale effektive
valutakurser i hele euroomradet, hvor de nu meget mindre forskelle i inflationen var drivkraft
bag de relativt begraensede zendringer i de reale effektive valutakurser.

| hele EU havde virksomhedernes galdskvote sit tredje ar med kraftige fald i 2023, hvor den
samlede geeldskvote ndede sin laveste vaerdi i over et arti. Selv om den vaesentligste drivkraft
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bag faldet var inflationens indvirkning pa naevneren, bidrog de begraensede eller i nogle tilfzelde
negative nettokreditstremme ogsa til et samlet fald i virksomhedernes gaeldsaetning.
Kreditstremmene faldt samlet set til deres laveste niveau i over et arti. Virksomhedernes
gzldsnedbringelse var primart forbundet med en nedgang i lanebeholdningen, mens
galdsinstrumenterne stort set forblev stabile. Stramme finansieringsvilkar og hgje renter har
gget virksomhedernes renteudgifter og tynget erhvervssektorens evne til at tilbagebetale gzeld.
P4 trods af en lille stigning i virksomhedernes finansielle sarbarheder er der dog pa nuvaerende
tidspunkt kun fa udbredte tegn pa en stigning i antallet af misligholdte lan. Efter at have toppet
i midten af 2022 faldt overskudsandelene igen til deres niveau fer pandemien i lgbet af 2023
og i begyndelsen af 2024, hvilket muligvis afspejler virksomhedernes tilpasning til hajere
lanninger, selv om afdaempet gkonomisk aktivitet og en svag produktivitetsvaekst sandsynligvis
har lagt og fortsat vil laegge pres pa overskuddene i nogle lande og industrier. | 2024 fortsaetter
geeldsnedbringelsen, men i et langsommere tempo, hvilket afspejler en aftagende inflation og
en lille stigning i kreditstrammene, som ogsa burde ledsages af et gradvist - men langsomt -
opsving i virksomhedernes investeringer. Dette opsving burde tage til, efterhanden som
efterspargslen styrkes, og finansieringsvilkarene og erhvervslivets tillid forbedres.

Boligpriserne steg langsommere i 2023 efter en kraftig vaekst i perioden 2020-2022. Der var
dog betydelige forskelle mellem landene, idet priserne faldt i nogle lande, men steg i andre
lande. Faldet - eller de langsommere stigninger — i priserne afspejler en tilpasning til hagjere
laneomkostninger, eftersom husholdningerne er i stand til at servicere en lavere lanebeholdning.
Det lille rentefald, der allerede har fundet sted, farer - sammen med markedets tilpasning til et
lavere prisniveau - til en genoptagelse af efterspargslen i 2024, selv om den afdaempede
prisveekst fortszetter i nogle lande. Pa trods af den afdeempning, der har fundet sted, anslas
boligpriserne fortsat at vaere overvurderede i tre fjerdedele af EU-landene, og over halvdelen
viser tegn pa overvurderinger pa mere end 10 %. Dette sker til trods for, at de starste fald i
boligpriserne har fundet sted pa de markeder, der blev anslaet til at veere de mest
overvurderede. Sidelsbende hermed er vaeksten i boligpriserne stadig meget kraftig i nogle
lande. Overordnet set har der veeret en nedgang i boligbyggeriet og i erhvervelsen af tilladelser,
navnlig i lande, hvor priserne er korrigeret mere markant, og dette burde holde udbuddet
begraenset i den narmeste fremtid, hvilket vil fare til en genoptagelse af den underliggende
udvikling, der har resulteret i kraftige boligprisstigninger i de senere ar.

Husholdningernes gaeldskvoter fortsatte de senere ars fald i 2023 og ndede et historisk
lavpunkt i de fleste EU-lande. Selv om faldet i 2023 i hgj grad skyldtes den hgje inflations
indvirkning pa naevneren, bidrog en nedgang i kreditstremmene ogsa til at mindske virkningen af
ny lantagning pa gzelden. Stigningen i ldneomkostningerne har vaeret kraftig og har straks slaet
igennem pa de nye lan, hvilket har reduceret efterspargslen efter realkreditlan. Rentebetalinger
pa eksisterende lan blev pavirket mere umiddelbart i lande, hvor der er starre sandsynlighed for,
at realkreditlan har variable renter eller meget korte rentebindingsperioder, og hvor
realkreditvilkarene er lange. | 2023 var der et vist opsving i husholdningernes opsparing efter to
ar, hvor den faldt efter den kraftige stigning som fglge af pandemien. Husholdningernes
renteindtaegter er i gennemsnit steget en smule mere end de betalte renter. Eftersom aktiver og
lan ejes af forskellige husholdninger, kan nogle husholdninger i en raekke lande dog sta over for
et betydeligt pres fra hagje renter. Det nylige rentefald og den forventede lgnvaekst burde lette
dette pres noget fremover. | 2024 er husholdningernes balancer fortsat blevet styrket samlet
set, omend i et langsommere tempo end i 2023.

Kraftig nominel vaekst i BNP som felge af hgj inflation understgttede fortsat et fald i den
offentlige gaeld i 2023 pa trods af de stadig betydelige offentlige underskud. | 2024 og 2025
forventes de offentlige primaere underskud ikke at blive indsnaevret vaesentligt i visse lande med
stor gzld, og som fglge af den mindre gunstige nominelle BNP-vakst-renteforskel forventes
det kraftige fald i den offentlige gaeldskvote, der har vaeret tydeligt siden 2021, enten at blive
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moderat eller at stagnere. | nogle lande - navnlig lande med stor geeld — forventes der dog
stadig en betydelig nedbringelse af gaelden i 2024. Der er tale om lande med overskud eller
begreensede underskud og med en fortsat kraftig realvaekst i BNP, som burde bidrage til
geeldsnedbringelsen. For nogle lande uden for euroomradet kan der vaere yderligere risici
forbundet med offentlig lantagning, hvis relativt store dele af deres offentlige gzeld er
denomineret i udenlandsk valuta og derfor kan blive pavirket af valutakursudsving. | de
kommende ar vil gennemfarelsen af EU's nye finanspolitiske ramme stotte geeldsnedbringelsen
i den offentlige sektor.

e Overordnet set udviste den finansielle sektor i EU fortsat modstandsdygtighed i 2023, idet
bankerne har nydt godt af hgjere renteindtaegter, og andelen af misligholdte lan er forblevet
stabil. Hajere renter medfarte hgjere rentemarginer, idet bankerne hurtigere overvzeltede de
hajere renter pa udlan end pa indlan. Dette har gget bankernes rentabilitet, navnlig for banker,
der er mere afhaengige af indlansfinansiering. Den egentlige kernekapitalprocent er steget en
smule. Overordnet set er de misligholdte lan fortsat stabile, selv om der i 2024 er konstateret
visse stigninger, som lader til primzert at vaere forbundet med den korrektion af priserne pa
erhvervsejendomme, der er ved at ske i en raekke lande, men ogsa med generelt svagere
konjunkturforhold. Kreditstandarderne blev strammet i 2023, og der har vaeret et fald i bade
udbuddet af og efterspargslen efter lan fra bade husholdninger og ikkefinansielle selskaber.
Banksektorens modstandsdygtighed fortsaetter ind i 2024, selv om der er visse tegn pa
forringelser af aktivernes kvalitet, da nogle lantagere - herunder virksomheder, som er aktive
inden for fast ejendom - pavirkes af hgjere renter og likviditetsmismatch. Uden for
banksektoren er den finansielle sektor uden for banksektoren formentlig udsat for yderligere
risici, dermed forbundne strammere finansielle vilkar, forringet kreditkvalitet og muligheden for
ukontrollerede korrektioner af aktivpriserne. Disse risici omfatter likviditetsrisici og risici i
forbindelse med indbyrdes forbundethed, da forbindelserne mellem banksektoren og andre
sektorer er saerligt staerke i EU. Forstyrrelser i investeringsfondssektoren eller
forsikringssektoren kan have afsmittende virkninger pa banksektoren og omvendt.
Tilbagegangen i sektoren for erhvervsejendomme udger en risiko for visse dele af den
finansielle sektor og kan have en negativ afsmittende virkning pa hele den finansielle sektor og
realgkonomien.

Udsigterne for skonomiske ubalancer

Udsigterne for ubalancer haanger sammen med det uszedvanligt kraftige inflationsmiljg,
som medforte kraftige fald i geeldskvoterne. 2023 var et ar, hvor inflationen faldt kraftigt og
nermede sig centralbankernes mal ved arets udgang. | lgbet af aret var pris- og
omkostningsstigninger dog den afgarende faktor for udsigterne for ubalancer. Haje BNP-deflatorer
havde en stzerk nzevnereffekt pa de vigtigste geeldskvoter. P4 denne made er tilbagevaerende
ubalancer - hovedsagelig store geeldsbeholdninger - fortsat blevet korrigeret, og mange
aggregater, navnlig virksomhedernes og husholdningernes gzeld, ligger nu pa det laveste niveau i
mange ar. En undtagelse herfra er den offentlige gzeld i nogle lande, hvor gaeldskvoterne pa trods
af et yderligere fald i 2023 endnu ikke er vendt tilbage til niveauet far 2020.

De seneste ars inflationspres efterlader et andret skonomisk landskab. Selv om faldet i
inflationen betyder, at dens bidrag til gaeldsnedbringelsen nu er mere begraenset, fortsaetter den
hajere inflations eftervirkninger, og de vil fortsat vaere en faktor, ndr der opstar ubalancer. | mange
lande forventes enhedslgnomkostningerne fortsat at stige betydeligt, i takt med at lgnningerne
opvejer faldet i den disponible realindkomst. Selv om centralbankerne, herunder Den Europzeiske
Centralbank, er begyndt at lempe pengepolitikken, er renten fortsat hgjere og forventes at forblive
hajere, end det har veeret tilfeeldet i det seneste arti. Dette pavirker den rentebyrde, der er
forbundet med geeldsaetning, og har konsekvenser for aktivernes vaerdi i alle akonomiske sektorer.
Siden rentestigningen er der allerede sket et fald i investeringerne, bade til bolig- og
erhvervsformal.
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Nominel vaekst vil give en mere begraenset stotte til passiv galdsnedbringelse i de
kommende ar. Den samlede nominelle vaekst forventes at forblive noget hgjere end far
pandemien, hvilket hovedsagelig skyldes, at BNP-deflatoren fortsat er en smule hgj. | de
kommende ar vil yderligere reduktioner af gaeldsbyrden dog ikke laengere kunne gennemfares uden
at begraense lantagningen. For husholdninger med en stor gald og variabelt forrentede
realkreditlan eller med rentebindingsperioder, der er udlabet eller er ved at udlabe, kan evnen til at
betale de hgjere renter komme under pres. Hvad virksomhederne angar, er der en tydelig nedgang i
kreditstremmene, som ledsages af et fald i indtjeningen pr. enhed - efter kraftige stigninger - for
muligvis at absorbere nogle af stigningerne i enhedslenomkostningerne, efterhdnden som
lenningerne indhenter leveomkostningerne.

I nogle lande ses der betydelige underliggende underskud pa betalingsbalancens labende
poster, og nettoudlandsg=elden kan begynde at stige igen. | nogle fa tilfelde er
udlandsgaelden ved et vendepunkt, hvor betydelige underskud pa betalingsbalancens labende
poster ikke laengere opvejes af nominel vaekst, hvilket resulterer i en forventet forveerring af
nettostillingen over for udlandet i de kommende ar. Selv om dette ikke er tilfzeldet for de lande, der
har den sterste udlandsgeeld, omfatter det nogle lande, hvor manglen pa effektive politiske
foranstaltninger kan fgre til bekymrende stigninger i udlandsgzelden. For at kunne trzeffe
foranstaltninger er det typisk nedvendigt at begraense budgetunderskuddene med henblik pa at
bremse den hgje efterspargsel, hvilket samtidig ville bidrage til at deemme op for det resterende
inflationspres, men der kunne ogsa vaere behov for en tilpasning af husholdnings- eller
erhvervssektoren.

Udfordringerne med hensyn til omkostningskonkurrenceevnen er blevet storre i de
senere ar, og nogle lande star nu over for meget hgjere pris- og omkostningsniveauer
som folge af kumulative stigninger, der i nogle tilfeelde fortsat forvaerres. Selv om
inflationsforskellene er blevet meget mindre — og i mange tilfelde er forsvundet - efterlader de i
nogle medlemsstater eftervirkninger i form af meget hgjere relative priser og omkostninger. Selv
om dette hovedsagelig gezelder i lande, der stadig har et vist indhentningspotentiale, lader
stigningen til at vaere meget hgjere, end hvad der rimeligvis kan tilskrives faktorer som Balassa-
Samuelson-effekten, og skyldes ikke produktivitetsstigninger. Som falge heraf har disse lande
meget hgjere prisniveauer end tidligere, hvilket potentielt kan leegge pres pa deres
konkurrenceevne, navnlig hvis de kommer oven i en allerede svaekket konkurrencemaessig stilling
fra for pandemien. Det vil tage tid at rette op pa disse virkninger. De krzever nemlig enten et
kraftigt pris- og omkostningsfald, som kan fere til skonomiske forstyrrelser, eller en vedvarende
periode med pris- og omkostningstilbageholdenhed over for handelspartnerne, der varer laengere
eller er mere markant, end hvad der ellers ville have vzeret tilfzeldet.

Ogede pris- og omkostningsniveauer kan laegge yderligere pres pa den eksterne side, og
det kan i nogle tilfalde veere vanskeligt at deemme op for yderligere pris- og
omkostningsstigninger. | nogle lande med en kraftig stigning i pris- og omkostningsniveauet er
der andre skadelige faktorer pa spil, som udger en szerlig risiko. Et tab af eksportmarkeder — som
kan have geopolitiske arsager — kan vaere vanskeligere at modvirke ved at finde nye muligheder i
betragtning af de hejere priser og omkostninger i hjemlandet. | de tilfeelde, hvor
betalingsbalancerne over for udlandet allerede er under pres, f.eks. gennem en permanent nedgang
i balancerne som falge af energipriseffekter, kan sgede omkostningsniveauer laegge yderligere pres
pa den eksterne side, indtil der sker en tilpasning til et lavere efterspargselsniveau. | de tilfzelde,
hvor vaeksten ogsa er afdaempet, kan det vaere vanskeligt at tejle yderligere inflationspres, nar
efterspargslen er genoprettet. Efterhdnden som de wokonomiske forhold normaliseres, kan
underliggende gkonomiske svagheder, sasom strukturelt svagere betalingsbalancer over for
udlandet, blive synlige.
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De hgje boligpriser giver fortsat anledning til stor bekymring i flere lande, selv om der
er sket en vis afdaempning pa det seneste. Boligpriserne er aftaget efter flere ar med kraftig
vaekst, som i de fleste tilfaelde tiltog under pandemien. Disse korrektioner medfarer ikke i sig selv
en vaesentlig reduktion af den risiko, der er forbundet med udviklingen i boligpriserne. De viser i
stedet sarbarhederne: | lande, hvor boligpriserne falder kraftigt, skyldes det, at der var en
underliggende udvikling, som havde bragt dem op pa et uholdbart niveau. Denne underliggende
udvikling har i det store og hele ikke zendret sig. Nar boligefterspargslen har tilpasset sig
fuldsteendigt til et hajere renteniveau, kan det forventes, at den kraftige vaekst i boligpriserne vil
genoptages i betragtning af den langvarige klaft mellem en stzerk boligefterspargsel og et
begraenset udbud. Dette kan forvaerres af det fald i boliginvesteringerne, der for nylig har fundet
sted i en situation med en historisk haj nettomigration til nogle medlemsstater. Boligernes
prisoverkommelighed, som er kommet mere og mere under pres i mange lande, vil sandsynligvis
blive forringet yderligere. | storbyomraderne i nogle medlemsstater har boligpriserne ndet et
niveau, der kan hamme ekonomiernes evne til at tiltraekke arbejdstagere, hvilket kan blive en
stadig sterre hindring for deres vaekstmodel. | nogle lande er vaeksten i boligpriserne stadig meget
kraftig og er igen tiltagende. | nogle tilfzelde fortsaetter denne kraftige vaekst sidelgbende med en
steerk inflationsdynamik, som kan vaere vanskelig at bremse uden kraftige skonomiske virkninger.
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Landespecifikke konklusioner oq opfalgende overvagning

1 2025 vil der blive udarbejdet dybdegaende undersoagelser for de ni lande, for hvilke det
i 2024 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 unders@gelser for 2025, der
offentliggares i farste halvdel af 2025, vil der blive foretaget en skonomisk vurdering af, om disse
ubalancer forvaerres, er under korrektion eller er blevet korrigeret, med henblik pa at ajourfare
eksisterende vurderinger og vurdere eventuelle resterende politikbehov. Dette vil veere tilfaeldet for
Cypern, Tyskland, Greaekenland, Italien, Ungarn, Nederlandene, Rumaenien, Slovakiet og
Sverige.

Desuden forer den skonomiske fortolkning af resultattavlen til den konklusion, at der
ber foretages en dybdegdaende undersogelse for Estland, da denne medlemsstat er
forbundet med szerlige risici for nye ubalancer. Dette er i overensstemmelse med det
fremadrettede perspektiv, der er blevet forfulgt i de senere ar. | henhold til denne tilgang bar de
dybdegdende undersggelser fortsaettes, nar der opstar bekymrende udviklingstendenser, uden at
vente pa sikkerhed for, at der er ubalancer. Der har vaeret et kraftigt omkostningspres i Estland i de
senere ar, mens boligpriserne er steget markant, og husholdningernes lantagning ogsa er steget en
smule. Estland skiller sig ud som felge af denne udviklings vedvarende karakter og det forhold, at
der er andre bekymrende faktorer, som udgar yderligere risici.

| Estland akkumuleres der stadig tab af omkostningskonkurrenceevne, og der er sket en
forvaerring af betalingsbalancens lebende poster. Samtidig fortsaetter boligpriserne med
at stige markant. Estland var genstand for en dybdegdende undersggelse i foraret 2023, men
der blev ikke konstateret ubalancer pa dette tidspunkt. Der var allerede sarbarheder med hensyn til
konkurrenceevnen, betalingsbalancerne over for udlandet og boligpriserne, men de viste sig at veere
begraensede, og det forventedes, at de hurtigt ville blive indsnzevret. Den nuvaerende resultattavle
for Estland viser, at der i 2023 var to indikatorer, som la over deres vejledende graensevaerdier,
nemlig den reale effektive valutakurs og enhedslgnomkostningerne. Den gkonomiske fortolkning af
resultattavlen baseret pa den seneste udvikling og de seneste udsigter er ikke tilstraekkeligt
betryggende. Omkostningspresset er aftaget, men er blandt de hgjeste i euroomradet. Landet har
fortsat en hej inflation, og kerneinflationen er steget pa det seneste og ligger klart over
gennemsnittet i euroomradet. Estlands kraftige pris- og omkostningsvaekst har fundet sted pa trods
af gkonomiens svage vaekstresultater. @konomien er ikke kommet sig efter den krise, der blev
udlgst af Ruslands krig mod Ukraine, og den gennemgik en markant recession i 2023 og 2024. BNP
i faste priser ligger lige omkring niveauet for pandemien, hvilket er det darligste resultat i EU.
Eksporten faldt markant for nylig, og det samme gjorde eksportmarkedsandelene. Underskuddet pa
de lgbende poster er aftaget i forhold til 2022-niveauet, men der forventes ingen yderligere
forbedring. Desuden er dette underskud opstaet pa et tidspunkt med trzeg aktivitet, hvilket tyder pa
en svagere underliggende stilling over for udlandet, og en forbedring af den gkonomiske aktivitet,
som resulterer i en starre efterspargsel, ville mindske de lgbende poster. Samtidig er boligpriserne
steget betydeligt i de senere ar, og de nominelle priser er steget med over 7 % i forste halvdel af
2024. Dette har gget risikoen for overvurdering af boligpriserne. Husholdningernes lantagning aftog
i 2023, men forblev betydelig pa trods af de hgjeste laneomkostninger i euroomradet.

For de ovrige medlemsstater er det pa nuvarende tidspunkt ikke nedvendigt at
gennemfore dybdegdende undersogelser.

() Meddelelse fra Kommissionen om det europaeiske semester 2024 - forarspakken, COM(2024) 600.
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Tekstboks: Resultatet af 2024-gennemgangen af resultattavlen for makroubalanceproceduren

| henhold til makroubalanceforordningen vurderer Kommissionen regelmaessigt, om resultattavlen for
makroubalanceproceduren er hensigtsmaessig, og ajourfarer den, nar det er nadvendigt (artikel 4, stk. 7, i
forordning (EU) nr. 1176/2011). Med denne rapport om varslingsmekanismen indfgres der en rakke
2ndringer af resultattavlen, bade for de overordnede og de supplerende indikatorer. Som i tidligere
revisioner af resultattavlen er de planlagte revisioner blevet meddelt til Europa-Parlamentet, Radet
(herunder dets ekspertudvalg) og ESRB forud for deres endelige vedtagelse.
De vedtagne revisioner tager hensyn til den seneste udvikling i de statistiske indikatorer og har til formal
at gore resultattavlen mere kompakt, bedre afbalanceret mellem de forskellige tematiske blokke og mere
fremadrettet. De bygger pa felgende principper: i) stabilitet (undgaelse af alt for hyppige revisioner), ii)
ingen spredning af variabler (antallet af variabler ber som hovedregel ikke stige for at overholde
forordningens krav om begrzensning i resultattavlen), iii) relevans og betydning for overvagningen af
makroubalanceproceduren og iv) behovet for at tage hejde for lgbende forbedringer af den statistiske
kvalitet. De vigtigste andringer af de overordnede indikatorer er beskrevet nedenfor. Der findes flere
oplysninger herom i det ledsagende arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene(®).

« Indikatoren for "eksportresultater i forhold til udviklede @konomier" opgraderes fra supplerende
indikator til overordnet indikator, malt som zendringen over tre ar. Der er for nylig fastsat en tzerskel
for denne indikator pa -3 %. Til gengeeld nedgraderes indikatoren for "eksportmarkedsandele" til
supplerende indikator.

Indikatorerne for den private sektors gaeldsbeholdninger og kreditstremme opdeles i separate
indikatorer for husholdninger og ikkefinansielle selskaber. Kreditstreammene vil blive malt som en
procentdel af det foregdaende ars beholdninger, og kreditstrammen til ikkefinansielle selskaber vil
udelukke udenlandske direkte investeringer bade i taelleren og nzevneren. De nyligt fastsatte tzerskler
ligger pa 55 % og 85 % af BNP for henholdsvis husholdningernes og de ikkefinansielle selskabers
geeldsbeholdninger og pa 14 % og 13 % af det foregaende ars gezeldsbeholdning for kreditstremmene.
Den overordnede indikator for den finansielle sektors passiver bortfalder i erkendelse af, at der ikke
findes en omfattende indikator for den finansielle sektor, for hvilken der med rimelighed kan
fastszettes en taerskel, og at der findes flere andre uafhaengige overvagningsmekanismer for den
finansielle sektor pa europeeisk plan, som er blevet oprettet efter iveerksaettelsen af
makroubalanceproceduren. Banksektoren vil blive overvaget mere ngje ved hjelp af tre supplerende
indikatorer: misligholdte bruttolan (% bruttolan), banksektorens kernekapitalprocent (% risikovaegtede
aktiver) og banksektorens egenkapitalforrentning (%). Selv om disse indikatorer giver vigtige
oplysninger, er det vanskeligt at fastsaette meningsfulde makrogkonomiske taerskler. Manglen pa en
overordnet indikator i resultattavlen indebazerer pa ingen made, at den finansielle sektor tillaegges
mindre betydning i Kommissionens makrogkonomiske overvagning.
Langtidsledigheden og ungdomsarbejdslgsheden bliver supplerende indikatorer.
Taersklen for indikatoren for den reale effektive valutakurs bliver indsnaevret fra +5 % for euroomradet
og =11 % for lande uden for euroomradet til +3 % for euroomradet og +10 % for lande uden for
euroomradet for at tage hensyn til de seneste datas fordelingsmaessige karakteristika.
Der foretages visse justeringer af definitionerne og aendringerne af nogle af de overordnede
indikatorer, navnlig felgende:
- Det nominelle enhedslgnomkostningsindeks bliver malt pr. time i stedet for pr. ansat person.
- Boligprisindekset bliver malt nominelt i stedet for i faste priser, hvilket ogsa farer til en aendring af
taersklen til +9 %.
- Arbejdslasheden bliver fremlagt som arlige data i stedet for et 3-arigt gennemsnit.

(°) Arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene om zendringeme af resultattavlen for proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer (foreligger ikke pa dansk), SWD(2024) 702.
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Der foretages ogsa flere aendringer af de supplerende indikatorer, herunder en betydelig reduktion af deres
antal, som beskrevet i det ledsagende arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene. Den reviderede
resultattavle vil have 1 overordnet indikator og 5(+5) supplerende indikatorer mindre end den hidtil

anvendte udgave.

Figur 1: Antal medlemsstater med variabler uden for greensevardierne
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Antallet af medlemsstater med variabler, der ligger uden for de relevante graenseveaerdier i et bestemt ar,
afspejler dataene pr. skaeringsdatoen for rapporten om varslingsmekanismen 2025 (31. oktober 2024).
Eventuelle efterfglgende datarevisioner kan
greenseveerdierne beregnet ved hjzelp af tidligere ar for resultattavlens variabler, som offentliggjort i tidligere

udgaver af rapporten om varslingsmekanismen. * Der foreligger

prognoseperioden.

Kilde: Eurostat og Europa-Kommissionens prognoser.
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Figur 2: Resultattavlens indikatorer (i

rapporten om varslingsmekanismen) i 2023, opdelt efter
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Kilde: Eurostat.




