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MEDDELANDE OM RAPPORTEN OM

FORVARNINGSMEKANISMEN

| rapporten om férvarningsmekanismen anges vilka medlemsstater som Europeiska
kommissionen pa grundval av en ekonomisk avlidsning av resultattavlan fér forfarandet
vid makroekonomiska obalanser' bedémer kan ha, eller riskera att fa, obalanser. | den
ekonomiska avldsningen av resultattavlan beaktas utfallsdata fér 2023 och gor utifran dessa en
tolkning pa lang sikt. Man tittar pa hur eventuella risker kan komma att utvecklas med
utgangspunkt i den ekonomiska utvecklingen innevarande ar (2024) och i relevanta fall
berakningarna for 2025 och 2026 enligt kommissionens hdstprognos 2024. Resultattavlan har
efter ett antal ar &ndrats, och denna rapport ar den forsta som bygger pa den reviderade
resultattavlan. De viktigaste dndringarna beskrivs i ruta 1 och narmare information finns i ett
sarskilt arbetsdokument fran kommissionens avdelningar? om revideringarna av resultattavlan som
atféljer detta meddelande. Ett annat arbetsdokument fran kommissionens avdelningar innehaller
den fullstandiga ekonomiska analys som ligger till grund fér detta meddelande samt en bilaga med
resultattavlans varden®.

Den héga inflationstakt som hallit i sig sedan 2021 bérjar avta och inflationen ndarmar
sig malet. Tjdnsteinflationen &r dock fortsatt hég. | mitten av 2024 hade den starka
inflationsutvecklingen med hog inflation som inleddes 2021 avtagit. Den samlade inflationen i
konsumentledet narmar sig gradvis de monetara myndigheternas mal. Inflationstrycket kvarstar
dock, trots denna nedgang totalt sett. Den inhemskt genererade inflationen - framst fran
tjdnstesektorn — dr fortfarande hog totalt sett, och skiftande, och inflationen i vissa lander star ut
fran mangden. Dess bidrag till den samlade inflationen motverkas for narvarande av disinflationen
ndr det galler importerade varor, framst energi och livsmedel, och av prissdnkningar pa varaktiga
konsumtionsvaror. Denna disinflation beror pa bade baseffekter och att lagre energipriser far
genomslag utanfor tillverkningsprocessen. | takt med att denna effekt klingar av kan
tjdnsteinflationen, om den inte dessférinnan har begransats, driva upp den samlade takten.
Eftersom reallonerna forst i ar har atergatt till de nivaer som radde fére pandemin kan lénekraven
aven fortsattningsvis vara hoga och bidra till karninflationen och till en fortsatt htg BNP-deflator.

Den ekonomiska tillvixten har ater kommit igdng, men det makroekonomiska ldget &r
besvairligt. Den reala tillvéxten var svag under 2023, da bade konsumtion och investeringar sjonk
pa grund av en kombination av hdga rantor och en hdg pris- och kostnadsokningstakt. Under 2024
har den reala tillvéxten ater kommit i gang i takt med att hushallens kopkraft starkts tack vare
hégre loner och lagre inflation. Detta bor leda till att den nominella tillvaxten forblir relativt stark,
trots nedgangen i inflation. Aven om rédntorna fortfarande &r betydligt hdgre &n under stérre delen
av det senaste decenniet har de bdrjat ga ned, vilket bér minska trycket pa hushall, féretag och
stater som har skulder att betala av. Aven om finansieringsvillkoren haller p& att bli lattare stramas
finanspolitiken at i vissa lander, vilket kan paverka tillvaxten. Med pandemin och

! Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1176/2011 av den 16 november 2011 om forebyggande och korrigering av
makroekonomiska obalanser.

2 Commission staff working document on the changes in the scoreboard of the Macroeconomic Imbalance Procedure,
SWD(2024) 702 (inte oversatt till svenska).

3 Commission staff working document, Alert Mechanism Report 2025, SWD(2024) 700 (inte 6versatt till svenska). Commission
staff working document, Statistical Annex accompanying the Alert Mechanism Report 2025, SWD(2024) 701 (inte dversatt
till svenska).
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energiprischockerna bakom oss och i ett lage dar tillvéxten ater har kommit igdng bérjar staterna
minska de skuldkvoter som tkade delvis till féljd av de atgdrder som vidtogs for att stétta
efterfragan under pandemin och energiprischockerna. Globalt &dr det ekonomiska laget fortfarande
komplext. Framvaxande geopolitiska spanningar och potentiella ekonomiska stérningar utgor
betydande utmaningar som kan paverka de offentliga skuldnivderna. De ihdllande riskerna ar
fortfarande nedatriktade och beror pa laget globalt: konflikten i Mellandstern, Rysslands fortsatta
krig mot Ukraina och en o6verhuvudtaget fordandrad geopolitisk kontext som kan paverka
varldshandeln och férsamra omvarldsvillkoren.

Den period av inflation som bérjar na sitt slut har lett till skillnader i tillvdxt och olika
okningar av de samlade prisnivaerna, vilket kan leda till problem med
kostnadskonkurrenskraften. Den samlade inflationen i konsumentledet har sjunkit kraftigt dver
hela linjen och vissa ldander har under det gangna aret upplevt kortvariga perioder av deflation. Det
ror sig i regel om lander dar energi och andra ravaror har spelat en viktig roll fér prisnedgangen,
delvis pa grund av baseffekter. | vissa lander ligger dock karninflationen fortfarande envist kvar pa
en hogre niva an i andra, vilket bidrar till den samlade kumulativa 6kningen av prisnivaerna de
senaste aren. Detta 6kar sannolikheten for fortsatta aterkopplingseffekter mellan lonedkningar och
prisinflation. For lander déar prisnivaerna redan har stigit kraftigt kan sadana fortsatta
aterkopplingseffekter ge anledning till oro. Aven BNP-tillvéaxten har foljt olika ménster. Den
sammantagna bilden av en lagre tillvaxt 2023, féljt av en uppgang under 2024 och 2025, géller
visserligen i stort sett alla lander, men det finns det stora inbdrdes skillnader. Det finns inget
enhetligt monster mellan hog kérninflation och inhemsk efterfragan, vilket tyder pa att landskapet
efter kriserna préglas av stora skillnader. Aven om den héga karninflationen i vissa fall atféljer en
fortsatt hog real BNP-tillvéxt var den ndmligen i andra fall ihallande trots en negativ tillvaxt forra
aret, och en fortsatt svag real BNP-tillvaxt, bade jamfort med andra lander och i forhallande till
tillvaxtnivaerna fore pandemin.

Sektorspecifik tematisk avldsning

e Under 2023 forbattrades bytesbalansen i ndstan alla medlemsstater nar energipriserna
sjonk och efterfragan var fortsatt svag, vilket delvis upphdvde den kraftiga minskningen av
handelsbalanserna sedan 2022. Trots dessa oOkningar ligger bytesbalanserna i manga fall
fortfarande under de nivder som radde fore pandemin - det galler sarskilt vissa stora
nettolantagarlander - och under de nivaer som skulle framja en snabb korrigering. | ett fatal
anmadrkningsvarda fall har den inhemska efterfragan varit fortsatt stark och stora underskott i
bytesbalansen verkar kvarsta. | andra fall ar en kraftig forbattring - eller stabilisering pa en
blygsam niva - av bytesbalansen resultatet av en konjunkturell — eller atminstone tillféllig —
minskning av efterfragan. | dessa fall kan en atergang till mer gynnsamma férhallanden avsléja
en mer negativ underliggande position. Det finns fortfarande stora Overskott och i dessa
sammanhang spelar ibland vissa inkomstbalanser och landsspecifika forhallanden en viktig roll.
For 2024 totalt utgdr den gradvisa forbattringen av den inhemska efterfragan en motvikt till
den fortsatta forbattringen av bytesforhallandet gentemot utlandet (terms of trade), vilket
innebar att bytesbalanserna ar i stort sett oférandrade i ar och nasta ar, dven om de senaste
kvartalens forbattringar fortfarande haller pa att fa genomslag i siffrorna pa arsbasis. Jamfort
med fére pandemin har ut- och upplaningen inom olika sektorer av ekonomin férdandrats genom
att staterna har okat sitt nettoupplaning medan den privata sektorn har 6kat sin nettoutlaning.
Denna effekt &r inte lika tydlig 2024 som 2023, eftersom det har skett en nedgang i den
offentliga upplaningen samtidigt som den privata sektorns sparande har okat.

e De stora negativa nettoutlandsstéllningarna krympte kraftigt under 2023, till stor del till
foljd av namnareffekter, vilket mer an uppvagde vissa betydande underskott. | vissa fall ledde
betydande omvéarderingseffekter pa grund av vaxelkursutvecklingen till ytterligare minskningar.
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Stora positiva nettoutlandsstallningar har i stort sett varit oférandrade, eftersom tdljar- och
namnareffekter uppvager varandra i ett lage med fortsatt stora bytesbalanséverskott.

Euroomradets bytesbalans bérjade stiga fran sin bottenniva i borjan av 2023 och har sedan
dess fortsatt att oka kvartal for kvartal. Férbattringen av bytesférhallandet gentemot utlandet
har lett till en kraftig forbattring av det nominella saldot, samtidigt som den samlade
efterfragan har varit ddampad, vilket ocksda har fatt saldot i bytesbalansen att stiga.
Euroomradets bytesbalans ligger fortfarande under den niva som radde foére pandemin, vilket
beror pa att hogre energipriser har haft en varaktig effekt som har paverkat handelsbalansen
och pa att primarinkomstsaldona gradvis har minskat. Minskningarna av primarinkomstsaldona
ar koncentrerade till ett litet antal lander och beror i vissa fall pa specialféretag (SPE-bolag),
som har starka granséverskridande finansiella kopplingar men begrdnsade kopplingar till
landernas inhemska ekonomier. Det mindre dverskottet i tjdnstebalansen har samtidigt krympt,
dven om bidraget fran turism i stort sett ligger pa sitt [angsiktiga genomsnitt. Férbattringen av
euroomradets bytesbalans forvantas fortsatta innevarande ar, medan den kommer att vara i
stort sett oférandrad nasta ar till féljd av det langvariga underskottet i inhemska investeringar i
forhallande till sparandet. Den starka forbattringen av den finansiella nettoutlandsstéllningen
for lander som dr nettolantagare har lett till en ensidig ombalansering av
utlandsstéllningarna inom euroomradet, dven utan en korrigering nar det géller lander som
ar stora nettolangivare.

Totalt sett steg enhetsarbetskostnaderna markant under 2023 - dven om det fanns
betydande skillnader mellan l[&anderna - och drevs i de flesta fall pa av en snabbare l6netillvaxt
och trog eller till och med negativ produktivitetstillvaxt. Den mycket starka 6kningstakten for
enhetsarbetskostnader &r i de flesta medlemsstater den hégsta pa senare ar. Lonedkningarna
var betydande, men i vissa medlemsstater &r reallonerna fortfarande inte tillbaka pa 2019 ars
nivaer. Under 2024 har lénedkningstakten mattats av, men de prognostiserade 6kningarna ar
fortfarande historiskt hoga i manga lander. Arbetsmarknaderna ar 6verlag fortsatt strama, vilket
starker arbetstagarnas férhandlingsposition. Aven om arbetslésheten stiger i vissa lander sker
det fran laga nivaer, och den &r fortfarande begransad. | flera fall har arbetslosheten okat
parallellt med betydligt mer kraftiga 6kningar av sysselséttningen i takt med att migrationen
och/eller arbetsmarknadsdeltagandet har ©kat. | lander i euroomrdadet som dr stora
nettolantagare har o©kningen av enhetsarbetskostnaderna varit lagre an euroomradets
genomsnitt och i manga lander som ar nettolangivare har okningen varit storre. Detta
forhallande bor framja en symmetrisk ombalansering av utlandsstdllningarna inom
euroomradet.

Under 2023 apprecierade euron gentemot andra storre valutor i takt med att ECB fortsatte sin
atstramningscykel. Aven utanfér euroomradet apprecierade europeiska valutor, med undantag
for den svenska kronan. Det betydde att de reala effektiva vidxelkurserna steg totalt sett,
utom i Sverige och i vissa eurolander med mycket lagre inflation, dar de var i stort sett
ofdrandrade. | lander med mycket hog inflation steg HIKP-baserade reala effektiva vaxelkurser
med odver 5% pa ett ar och 6kade ytterligare i lander utanfor euroomradet dar nationella
valutor apprecierade kraftigt och inflationen var hég. Under 2024 avtog eurons appreciering
avsevart, vilket ledde till i stort sett stabila reala effektiva vaxelkurser i hela euroomradet, dar
de nu betydligt mindre skillnaderna i inflation inneburit relativt begrénsade forandringar i reala
effektiva vaxelkurser.

| EU totalt minskade foretagens skulder i forhallande till BNP kraftigt 2023 for tredje aret i
rad och den samlade skuldkvoten var den lagsta pa over ett decennium. Den viktigaste faktorn
bakom minskningen var inflationens inverkan pa namnaren, men dven begransade eller i vissa
fall negativa nettokreditfléden bidrog till en allmédn minskning av foretagens skuldsattning.
Totalt sett sjonk kreditflodena till de lagsta nivdermna pa mer an ett decennium. Foretagens
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skuldnedvéxling handlade framst om att minska lanestocken, medan skuldférbindelserna var i
stort sett fortsatt stabila. Strama finansieringsvillkor och héga rantor har gjort att féretagens
réntekostnader 6kat och inverkat negativt pa féretagens aterbetalningsférmaga. Aven om
foretagens finansiella sarbarhet har dkat nagot finns det for ndrvarande fa mer allménna
tecken pa att antalet fallerade lan har okat. Efter att ha natt en topp i mitten av 2022 sjonk
vinstandelarna under 2023 och i bérjan av 2024 tillbaka till samma nivaer som fére pandemin,
vilket kan vara en foljd av att féretagen har anpassat sig till hdgre l6ner, aven om dampad
ekonomisk aktivitet och svag produktivitetstillvaxt sakert pressar, och kommer att fortsatta att
pressa, vinsterna i vissa lander och branscher. Skuldnedvaxlingen har fortsatt under 2024, om
an i ldangsammare takt till féljd av nedgangen i inflation och en mindre ékning av kreditflédena,
vilket dven bor atfélja en gradvis — men langsam - aterhamtning i foretagens investeringar.
Denna aterhdamtning bor accelerera i takt med att efterfragan starks och finansieringsvillkoren
och foretagens fortroende forbattras.

Efter att ha okat kraftigt under daren 2020-2022 avtog bostadsprisutvecklingen 2023. Det
fanns dock stora skillnader mellan landerna i och med att priserna sjénk i vissa lander och
okade i andra. Prisnedgangen - eller den langsammare prisokningstakten - beror pa en
anpassning till hogre lanekostnader, eftersom hushallens aterbetalningsférmaga galler en
mindre lanestock. Den mindre rantenedgang som redan har agt rum, och marknadens
anpassning till en lagre prisniva, leder till att efterfragan ater bérjar stiga under 2024, samtidigt
som vissa lander fortsatter att ha en dampad prisdkningstakt. Trots nedgangen beddms
bostader fortfarande vara dvervdrderade i tre fjardedelar av EU-landerna och mer an halften av
dem visar tecken pa dvervéarderingar pa over 10 %. Detta &r fallet trots att bostadspriserna har
sjunkit mest pa de marknader som bedémdes vara mest dvervarderade. | vissa lander fortsatter
bostadsprisokningarna samtidigt att vara mycket kraftiga. Totalt sett har det skett en minskning
nar det galler bostadsbyggande och bygglov, sarskilt i lander dar priskorrigeringen har varit
storre, vilket bor innebara att utbudet kommer att vara fortsatt begrénsat den ndarmaste tiden
och darmed leda till en atergang till den underliggande dynamik som under de senaste aren har
resulterat i kraftiga bostadsprisdkningar.

Hushallens skuldkvoter fortsatte precis som de senaste aren att minska under 2023 och
hamnade i de flesta EU-lander p& historiskt l&ga nivder. Aven om nedgdngen 2023 i hig grad
berodde pa den héga inflationens inverkan pa ndmnaren bidrog dven atstramade kreditfloden
till att dampa ny upplanings inverkan pa skuldsattningen. Okade lanekostnader har omedelbart
haft en kraftig inverkan pa nya lan, vilket har minskat efterfragan pa bostadslan.
Rantebetalningarna pa befintliga lan paverkades mer omedelbart i lander dar bostadslan oftare
har rorlig ranta eller mycket korta réantebindningstider och dar bostadslanen &r langfristiga.
Hushallens sparande aterhamtade sig nagot under 2023 efter att i tva ar i rad ha sjunkit efter
den kraftiga uppgang som orsakades av pandemin. | genomsnitt har de rantor som hushallen
far okat nagot mer an de rantor som hushallen betalar. Eftersom tillgangar och lan innehas av
olika hushall kan dock en del av dem i flera lander hamna under hard press pa grund av det
héga ranteldaget. Rantesankningar den allra senaste tiden, och forvantade lonedkningar, bér
minska detta tryck nagot framover. Under 2024 har hushallens balansrakningar fortsatt att
stdrkas totalt sett, om &n i ldngsammare takt an 2023.

En stark nominell BNP-tillvaxt till féljd av hog inflation fortsatte att framja en minskning av den
offentliga skulden under 2023, dven om de offentliga underskotten fortfarande dr stora.
Under 2024 och 2025 ser de primara offentliga underskotten inte ut att krympa namnvart i
vissa hogt skuldsatta lander, och den mindre gynnsamma réante-tillvaxtdifferensen innebar att
den kraftiga nedgang av den offentliga skuldkvoten som har kunnat skonjas sedan 2021
antingen kommer att avta eller upphoéra helt. | vissa lander, sarskilt de som &r sarskilt hogt
skuldsatta, forvantas skulden dock fortsatta att minska avsevart under 2024. Det ror sig om
lander som har overskott eller begrénsade underskott, déar en fortsatt stark real BNP-tillvaxt bor
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underldtta en skuldnedvaxling. For vissa lander utanfér euroomradet kan det finnas andra risker
knutna till offentlig upplaning om en relativt stor del av deras offentliga skuld &r i utlandsk
valuta och darfor kan paverkas av vaxelkursrérelser. Under de ndrmaste aren kommer
genomforandet av EU:s nya finanspolitiska ramverk att underldtta den offentliga sektorns
skuldnedvéxling.

e EU:s finanssektor har pd det hela taget visat fortsatt motstandskraft under 2023 i och med
att bankerna har gynnats av hogre ranteintakter och andelen ndédlidande lan har varit stabil.
Hogre rantor har lett till 6kade rantemarginaler, eftersom bankerna latit de hdgre rantorna fa
snabbare genomslag pa utlaningen &n pa inlaningen. Bankernas lonsamhet har darmed okat, i
synnerhet for banker som ar mer beroende av inlaningsfinansiering. Karnprimarkapitalrelationen
har okat nagot. Nar det galler nédlidande lan ar andelen pa det hela taget oférandrad, aven om
vissa dkningar har kunnat noteras under 2024. Dessa tycks i férsta hand bero pa den korrigering
av priserna pa kommersiella fastigheter som pagar i flera lander, men aven pa den generellt
svagare konjunkturen. Kreditkraven skarptes under 2023 och bade utbudet och efterfragan pa
[an fran hushall och icke-finansiella foretag har minskat. Banksektorn har varit motstandskraftig
dven 2024, aven om det finns vissa tecken pa en férsamring av tillgdngskvaliteten eftersom
vissa lantagare - daribland foretag inom fastighetssektorn — paverkas av hégre rantor och
likviditetsobalans. Vid sidan om bankerna kan finanssektorn i dvrigt sdagas vara exponerad fér
ytterligare risker och darmed for stramare finansieringsvillkor, forsamrad kreditkvalitet och
eventuellt oordnade korrigeringar av tillgangspriserna. Det handlar bl.a. om likviditetsrisker och
risker som beror pa sammanlénkning, eftersom kopplingarna mellan banksektorn och andra
sektorer dr sarskilt starka i EU. Storningar i investeringsfondssektorn eller férsakringssektorn
kan fortplanta sig till banksektorn och vice versa. Nedgangen i den kommersiella
fastighetssektorn utgor en risk for delar av finanssektorn och kan fa negativa spridningseffekter
pa hela finanssektorn och realekonomin.

Prognos nér det gdller ekonomiska obalanser

Prognosen niar det giller obalanser har paverkats av den ovanligt starka
inflationsutvecklingen, som resulterade i kraftiga minskningar av skuldkvoterna. Ar 2023
var ett ar da inflationstakten foll kraftigt och i slutet av aret bérjade narma sig centralbankernas
mal. Under hela aret var dock pris- och kostnadsodkningar den avgérande faktorn fér prognosen nar
det galler obalanser. Hoga BNP-deflatorer ledde till starka namnareffekter pa de viktigaste
skuldkvoterna. Gamla obalanser - framfor allt stora skuldstockar — har pa sa satt fortsatt att
korrigera och manga matt - i synnerhet féretagens och hushallens skuldséattning - ligger for
narvarande pa de lagsta nivaerna pa manga ar. Ett undantag ar den offentliga skulden i vissa
lénder, déar skuldkvoterna, trots ytterligare minskningar under 2023, annu inte har atergatt till
samma nivaer som fore 2020.

Inflationstrycket de senaste arens har foridndrat det ekonomiska landskapet. Trots att
inflationen nu ar langsammare och dess bidrag till skuldnedvéxlingen ddarmed mer begransat
fortsatter den tidigare hoga inflationen att vara en faktor nar det galler obalanserna och kommer
att sa forbli. | manga lander forvantas enhetsarbetskostnaderna fortsatta att stiga avsevart
eftersom lonerna kompenserar for nedgangen i reala disponibla inkomster. Trots att den
penningpolitik som bedrivs av centralbankerna — daribland Europeiska centralbanken — har bérjat
latta ligger rantorna kvar, och férvantas forbli, pa hogre nivaer an under det senaste decenniet.
Detta paverkar rantebdrdan i samband med skuldsattning och far implikationer for tillgangarnas
varde for alla sektorer av ekonomin. Sedan rantorna bérjade stiga har en nedgang i investeringarna
redan kunnat konstateras nar det géller saval bostader som affarsandamal.

Den nominella tillvixten kommer att ge mer begridnsad draghjilp at passiv
skuldnedvixling de ndrmaste aren. Totalt sett forvantas den nominella tillvéxten &ven i
fortsattningen vara nagot hégre an fore pandemin, vilket mestadels beror pa att BNP-deflatorn
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fortsatter att vara nagot forhojd. Under de kommande aren kommer ytterligare minskningar av
skuldbérdan dock inte att kunna uppnas utan begransningar av upplaningen. Fér hushall med stora
skulder och bolan med rérlig ranta, eller med bindningstider som har l6pt ut eller ndrmar sig slutet,
kan formagan att klara av hégre rantekostnader vara begrdnsad. Nar det galler foretagen ar det
tydligt att kreditflédena har minskat, vilket har skett parallellt med en nedgdng i vinsterna per
enhet — som féljde pa kraftiga uppgangar - eventuellt i syfte att absorbera en del av ékningen av
enhetsarbetskostnaderna i takt med att l6nerna kommer ifatt levnadsomkostnaderna.

Stora underliggande bytesbalansunderskott kan konstateras i vissa ldnder och det kan
hdnda att nettoutlandsskulden borjar stiga igen. | ett fatal fall har utvecklingen nar det galler
utlandsskulden natt en vandpunkt i och med att betydande bytesbalansunderskott inte léngre
kompenseras av nominell tillvaxt, vilket férvantas leda till en férsamring av nettoutlandsstallningen
de narmaste &ren. Aven om detta inte &r fallet fér de mest skuldsatta landerna géller det vissa
lander dar bristen pa effektiva atgarder kan leda till att utlandsskulden véxer pa ett orovackande
satt. For att hantera situationen kravs i regel att man begransar budgetunderskotten for att tygla
den hoga efterfragan, vilket samtidigt skulle begransa det resterande inflationstrycket, dven om
det aven kan kréavas justeringar nar det gdller hushalls- eller féretagssektorerna.

Utmaningarna nir det giller féormagan att kostnadskonkurrera har 6kat de senaste aren
och vissa liander star nu infor mycket hogre pris- och kostnadsnivaer till foljd av
kumulativa oékningar som i vissa fall fortsidtter att forvdrras. Aven om
inflationsskillnaderna har krympt hogst vasentligt — och i manga fall férsvunnit helt — [@mnar de i
vissa medlemsstater spar efter sig i form av betydligt hégre relativa priser och kostnader. Detta
gdller visserligen framst lander som fortfarande har en viss potential att komma ikapp, men
uppgangen verkar vara mycket hogre an vad som pa ett trovardigt satt kan tillskrivas t.ex. Balassa-
Samuelson-effekter och drivs inte av produktivitetsokningar. Dessa ldander har darfor mycket hogre
prisnivaer an tidigare, vilket kan satta press pa deras konkurrenskraft, i synnerhet om deras
konkurrensposition var forsvagad redan fére pandemin. Det kommer att ta tid att korrigera dessa
effekter: de kraver antingen en kraftig nedgang i priser och kostnader som kan leda till ekonomiska
storningar, eller en ihallande period av aterhallsam pris- och kostnadsutveckling i forhallande till
handelspartner som varar betydligt langre eller ar mer markant an vad som annars skulle ha varit
fallet.

Hogre pris- och kostnadsnivaer kan sitta ytterligare press pa den externa sidan, och det
kan i vissa fall vara svart att hejda ytterligare pris- och kostnadsokningar. | vissa lander
dar priser och kostnader har okat kraftigt finns det dven andra skadliga faktorer som medfor
sarskilda risker. Det kan vara svarare att uppvaga en forlust av exportmarknader - som kan bero
pa geopolitiska orsaker — genom att hitta nya majligheter om priser och kostnader ar hogre pa
hemmaplan. Om de externa balanserna redan ar utsatta for tryck, t.ex. genom en permanent
minskning av balanserna pa grund av energipriseffekter, kan ékade kostnadsnivaer satta ytterligare
press pa den externa sidan tills det sker en anpassning till en ldgre efterfrageniva. Om &ven
tillvaxten har varit dampad kan det vara svart att tygla ytterligare inflationstryck nar efterfragan
val aterhamtar sig. Nar det ekonomiska ldget normaliseras kan underliggande svagheter i
ekonomin, daribland strukturellt svagare externa balanser, bli synliga.

Hoga bostadspriser fortsdtter att vara en mycket oroande faktor i flera lander, dven om
de har gatt ned nagot pa senare tid. Bostadspriserna har gatt ned nagot efter flera ar av stark
tillvaxt, som i de flesta fall accelererade under pandemin. Dessa korrigeringar innebdr inte i sig
nagon vasentlig minskning av den risk som ar forknippad med bostadsprisutvecklingen. De ar
tvartom en manifestation av sarbarheterna: i lander dar bostadspriserna sjunker kraftigt beror det
pa att det finns en underliggande dynamik som var orsaken till att de steg till ohallbara nivaer
overhuvudtaget. Denna underliggande dynamik har pa det hela taget inte forandrats. Nar
efterfragan pa bostader helt och hallet har anpassats till hdgre rantenivaer kan man foérvdnta sig
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att bostadspriserna ater borjar stiga kraftigt pa grund av det langvariga gapet mellan den starka
efterfragan pa bostdader och det begrdnsade utbudet. Denna situation kan férvdrras av att
bostadsinvesteringarna har gatt ned pa senare tid i ett ldge med en historiskt hog nettomigration
till vissa medlemsstater. Rimliga bostadskostnader har i manga lander blivit ett allt stérre problem
och situationen kommer sannolikt att férvdarras ytterligare. | vissa medlemsstaters
storstadsomraden har bostadspriserna natt nivaer som kan bromsa dessa ekonomiers férmaga att
locka arbetstagare, vilket kan bli ett vaxande problem for deras tillvaxt. | vissa lander ar
bostadsprisokningarna fortfarande mycket starka och bérjar pa nytt accelerera. | en del fall
fortsatter denna starka tillvaxt parallellt med en stark inflationsutveckling som kan vara svar att
tygla utan att det far betydande effekter pa ekonomin.



Sammanfattning

Landsspecifika slutsatser och uppféljande dvervakning

Under 2025 kommer fordjupade granskningar att forberedas for de nio ldnder som har
konstaterats ha obalanser eller alltfér stora obalanser 2024‘ | rapporten om
forvarningsmekanismen ges en o6versikt dver hur de nyckeltal som ligger bakom dessa obalanser
har utvecklats. For att uppdatera befintliga bedémningar och avgéra om fler atgarder behdver
vidtas kommer en ekonomisk beddmning att goras i de férdjupade granskningar av om dessa
obalanser haller pa att férvarras, haller pa att korrigeras eller har korrigerats, vilka ska
offentliggdras forsta halvaret 2025. Detta gdller Cypern, Grekland, Italien, Nederldanderna,
Rumanien, Slovakien, Sverige, Tyskland och Ungern.

Den ekonomiska avldsningen av resultattavian leder dessutom till slutsatsen att en
fordjupad granskning bor goras nar det gdller Estland, eftersom denna medlemsstat
uppvisar sarskilda risker till foljd av framvdxande obalanser pa senare tid. Detta
overensstammer med det langsiktiga perspektiv som har efterstrévats de senaste aren. Enligt
denna strategi bor fordjupade granskningar géras nar en oroande utveckling borjar tillta, och man
boér inte vanta till dess att man ar saker pa att det foreligger obalanser. | Estland har det funnits ett
starkt kostnadstryck de senaste aren, samtidigt som bostadspriserna har stigit markant och aven
hushallens upplaning okat. Estland utmarker sig genom att denna utveckling haller i sig och det
faktum att det dven finns andra oroande faktorer som medfor ytterligare risker.

| Estland haller forlusterna av kostnadskonkurrenskraft fortfarande pa att ackumuleras
och bytesbalansen har forsamrats. Samtidigt fortsitter bostadspriserna att stiga
markant. Estland var féremdl for en fordjupad granskning varen 2023, men da kunde inga
obalanser konstateras: sarbarheter i fraga om konkurrenskraft, externa balanser och bostadspriser
fanns redan, men beddmdes vara begransade och kunna férvantas minska i snabb takt. Den
nuvarande resultattavlan for Estland visar att tva indikatorer under 2023 lag dver sina vagledande
troskelvarden, namligen den reala effektiva véxelkursen och enhetsarbetskostnaderna. Den
ekonomiska avldasningen av resultattavlian pa grundval av den senaste tidens utveckling och
framtidsutsikterna ar inte tillréckligt lugnande. Kostnadstrycket har dampats men ar bland de
hogsta i euroomradet. Landet fortsatter att ha rekordhdg inflation, med en kaminflation som har
stigit pa senare tid, som ar klart hogre &n genomsnittet i euroomradet. De kraftiga pris- och
kostnadsokningarna i Estland har agt rum trots ekonomins svaga tillvaxt. Ekonomin har inte
aterhamtat sig fran den kris som utlostes av Rysslands krig mot Ukraina och har befunnit sig i en
markant recession 2023 och 2024. BNP i fasta priser ligger precis kring nivaerna fore pandemin,
vilket ar det samsta resultatet i EU. Exporten har minskat markant pa senare tid och &ven
exportmarknadsandelarna har krympt. Underskottet i bytesbalansen har minskat fran 2022 ars
niva, men ingen ytterligare forbattring ar att vanta. Detta underskott foreligger dessutom i ett lage
med trog aktivitet, vilket tyder pa en svagare underliggande utlandsstallning, och en férbattring av
den ekonomiska aktiviteten som leder till 6kad efterfragan skulle minska bytesbalansen.
Bostadspriserna har samtidigt stigit betydligt de senaste aren och de nominella priserna steg med
over 7 % foérsta halvaret 2024. Detta har okat riskerna for évervardering av bostdder. Hushallens
upplaning dédmpades under 2023 men var fortfarande betydande, trots att lanekostnaderna ar de
hégsta i euroomradet.

For resterande medlemsstater dr det i nuldget inte nédvandigt att gora fordjupade
granskningar.

4 Meddelande fran kommissionen: Europeiska planeringsterminens vérpaket 2024, COM(2024) 600.
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Ruta: Resultatet av 2024 ars 6versyn av resultattavlan for forfarandet vid makroekonomiska
obalanser

| enlighet med forordningen om férfarandet vid makroekonomiska obalanser bedémer kommissionen
regelbundet om resultattavlan for forfarandet vid makroekonomiska obalanser ar lamplig och uppdaterar
den om det behovs (artikel 4.7 i forordning (EU) nr 1176/2011). Genom denna rapport om
forvarningsmekanismen gors ett antal revideringar av resultattavlan som avser bade huvudindikatorer och
kompletterande indikatorer. Precis som i samband med tidigare oversyner av resultattavlan har de
planerade revideringarna meddelats Europaparlamentet, radet (inklusive dess expertkommittéer) och ESRB
innan de slutgiltigt antagits.
De antagna revideringarna tar hansyn till den senaste utvecklingen nar det galler statistiska indikatorer
och syftar till att gora resultattavlian mer kompakt, battre balanserad mellan olika tematiska block och mer
langsiktig. Foljande principer var véagledande for revideringarna: i) stabilitet (undvikande av alltfér
frekventa revideringar), ii) ingen 6kning av antalet variabler (for att respektera forordningens krav pa att
resultattavlan ska omfatta ett mindre antal indikatorer bor antalet variabler som regel inte 6ka), iii)
relevans och tydlighet fér évervakning inom forfarandet vid makroekonomiska obalanser, och iv) behovet
av att ta hansyn till fortlopande forbattringar av statistikens kvalitet. De viktigaste andringarna av
huvudindikatorerna anges nedan. Mer information finns i det atféljande arbetsdokumentet fran
kommissionens avdelningar®.
Indikatorn for exportutveckling i férhdllande till utvecklade ekonomier uppgraderas fran
kompletterande indikator till huvudindikator och mats som férandring dver tre ar. Ett nytt troskelvarde
pa -3 % har faststéllts for denna indikator. Indikatorn for exportmarknadsandel nedgraderas i sin tur
till kompletterande indikator.
Indikatorerna for den privata sektorns skuldstockar och kreditfloden delas upp i separata indikatorer
for hushall och icke-finansiella bolag. Kreditflodena kommer att méatas som procentuell andel av
stockarna aret innan och kreditflodet till icke-finansiella bolag kommer att exkludera utldndska
direktinvesteringar i saval tdljare som namnare. De nyligen faststallda tréskelvardena uppgar till 55 %
och 85 % av BNP for hushallens respektive icke-finansiella bolag skuldstockar, och till 14 % respektive
13 % av skuldstocken aret innan for kreditfloden.
Huvudindikatorn for den finansiella sektorns skulder slopas eftersom det inte finns nagon évergripande
finanssektorindikator for vilken ett meningsfullt troskelvarde kan faststallas och pa grund av att det
finns flera andra oberoende &vervakningsmekanismer pa europeisk niva for finanssektorn som har
inrdttats efter det att forfarandet vid makroekonomiska obalanser inférdes. Banksektorn kommer att
overvakas mer noggrant med hjalp av tre kompletterande indikatorer: nddlidande lan, brutto (%
bruttolan), banksektorns primarkapitalrelation (% riskvdgda tillgangar) och banksektorns avkastning pa
eget kapital (%). Aven om dessa indikatorer innehaller viktig information &r det svart att faststalla
meningsfulla makroekonomiska troskelvarden. Att det saknas en huvudindikator i resultattavlian
innebdr pd intet sdtt att finanssektorn dar mindre viktig i kommissionens makroekonomiska
overvakning.
Langtids- och ungdomsarbetsldsheten blir kompletterande indikatorer.
Troskelvardet for indikatorn for den reala effektiva vaxelkursen kommer att sankas fran +5 9% for
euroomradet och +11 % for lander utanfor euroomradet till +3 % foér euroomradet och +10 % fér
lander utanfor euroomradet for att ta hansyn till nyare uppgifters distributionella egenskaper.
Vissa justeringar gérs av definitionen och transformationen av vissa av huvudindikatorerna. Det
handlar sarskilt om féljande:
— Det nominella enhetsarbetskostnadsindexet kommer att métas per timme i stéllet fér per anstalld.

> Commission staff working document on the changes in the scoreboard of the Macroeconomic Imbalance Procedure,
SWD(2024) 702 (inte dversatt till svenska).
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— Bostadsprisindexet kommer att matas i nominella i stéllet fér reala termer, vilket dven leder till en
andring av troskelvardet till +9 %.
— Arbetslosheten kommer att redovisas pa arsbasis i stéllet for som ett 3-arigt genomsnitt.
Flera andringar har ocksa genomforts nar det galler de kompletterande indikatorerna, bland annat en
betydande minskning av deras antal, vilket beskrivs i det atféljande arbetsdokumentet fran kommissionens
avdelningar. Den reviderade resultattavlan kommer att ha 1 huvudindikatorer och 5 (+5) kompletterande
indikatorer mindre d@n den version som har anvants hittills.
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Diagram 1: Antal medlemsstater vars variabler ligger dver resultattavlans troskelvarden
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Antalet medlemsstater som redovisar variabler i resultattavlan som ligger 6ver relevanta troskelvarden under
ett visst ar utgar fran uppgifterna pa stoppdatumet for 2025 ars rapport om forvarningsmekanismen (31
oktober 2024). Eventuella efterhandsrevideringar av uppgifterna kan leda till att ett annat antal varden ligger
over troskelvardena dn om berdkningarna gérs pa grundval av de variabler i resultattavlan som
offentliggjorts i tidigare rapporter om foérvarningsmekanismen. * Uppgifter saknas foér aggregat over
prognosperioden.

Kdilla: Eurostats och Europeiska kommissionens prognoser.




Diagram 2:Resultattavlans indikatorer (i rapporten om férvarningsmekanismen
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Kiilla: Eurostat.




