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SPOROCILO O MEHANIZMU OPOZARJANJA

V poro€ilu o mehanizmu opozarjanja so na podlagi ekonomske razlage preglednice v
okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji' opredeljene drZave €lanice,
za katere Komisija meni, da so jih ali bi jih lahko prizadela neravnoteZja. V ekonomski
razlagi preglednice se upoStevajo podatki o realizaciji za leto 2023, ki se razlagajo s pogledom v
prihodnost, pri ¢emer se upostevajo razvoj morebitnih tveganj na podlagi medletnih (2024)
gospodarskih gibanj in napovedi za leti 2025 in 2026 iz jesenske napovedi Komisije 2024, kadar je
ustrezno. Preglednica je bila po vel letih spremenjena in to je prvo porocilo o mehanizmu
opozarjanja, ki temelji na revidirani preglednici. Glavne spremembe so navedene v okviru 1, vet
podrobnosti pa je na voljo v posebnem delovnem dokumentu sluzb Komisije? o navedenih
spremembah preglednice, prilozenem temu sporocilu. V locenem delovnem dokumentu sluzb
Komisije, ki mu je prilozena priloga z vrednostmi iz preglednice, je zajeta celovita ekonomska
analiza, na kateri temelji to sporocilo®.

Obdobje visoke inflacije, ki se je za€elo leta 2021, se umirja in inflacija se pribliZuje
zastavljenemu cilju, vendar storitvena inflacija ostaja visoka. Do sredine leta 2024 se je
obdobje visoke inflacije, ki se je zacelo leta 2021, umirilo. Na splosno se stopnje inflacije cen
Zivljenjskih potrebscin postopoma priblizujejo ciljem, ki so jih zastavili monetarni organi. Kljub temu
sploSnemu zmanjsanju so inflacijski pritiski e vedno prisotni. Interno ustvarjena inflacija, predvsem
iz storitev, ostaja na splo3no visoka in nehomogena, z izstopajocimi stopnjami inflacije v nekaterih
drzavah. Njen prispevek k skupni inflaciji se trenutno izravnava z dezinflacijo pri uvozenih virih,
predvsem energiji in hrani, ter z nizanjem cen trajnega potroSnega blaga. Ta proces dezinflacije je
posledica tako ucinkov osnove kot niZjih cen energije, ki prehajajo iz proizvodnega postopka. Z
zmanjsevanjem vpliva teh procesov bi se lahko splosne stopnje zvisale zaradi storitvene inflacije, te
se ta medtem ne bi omejila. Ker so realne place Sele letos dosegle raven pred pandemijo, se lahko
mocne zahteve po visjih platah nadaljujejo in prispevajo k nadaljevanju visoke osnovne inflacije in
deflatorja BDP.

Znova se je zacela gospodarska rast, vendar v zahtevhem makroekonomskem okolju. V
letu 2023 je bila realna rast Sibka, saj so se tako potrosnja kot naloZbe zmanjSale zaradi
kombinacije visokih obrestnih mer ter visoke rasti cen in stroSkov. V letu 2024 se je s povetanjem
kupne moci gospodinjstev, k ¢emur so prispevale viSje place in niZja inflacija, znova zacela realna
rast. Zato naj bi nominalna rast kljub padcu inflacije ostala razmeroma Zivahna. Ceprav so obrestne
mere Se vedno precej visje kot v ve¢jem delu zadnjega desetletja, so se zacele zniZevati. Zaradi
tega bi moral zaceti popuscati pritisk, ki ga obcutijo gospodinjstva, podjetja in drZave, ki morajo
servisirati dolgove. Financni pogoji se sicer sproscajo, vendar se fiskalna politika v nekaterih
drzavah zaostruje in lahko vpliva na rast. Ker so pandemija in Soki zaradi cen energije zdaj za nami
ter se je povrnila rast, zacenjajo drZzave zmanjSevati svoje deleZze dolga, ki so se delno povecali
zaradi politik, namenjenih podpori povpraSevanju v tem preteklem obdobju. Svetovno gospodarsko

! Uredba (EU) 5t. 1176/2011 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. novembra 2011 o preprecevanju in odpravljanju
makroekonomskih neravnoteZij.

2 Delovni dokument sluzb Komisije o spremembah preglednice v okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji
(SWD(2024) 702).

3 Delovni dokument sluzb Komisije, Porotilo o mehanizmu opozarjanja za leto 2025 (SWD(2024) 700); Delovni dokument sluzb
Komisije, Statistitna priloga k PoroCilu 0 mehanizmu opozarjanja za leto 2025 (SWD(2024) 701).



okolje ostaja kompleksno, pri ¢emer nastajajoce geopolititne napetosti in potencialne gospodarske
motnje pomenijo velike izzive, ki bi lahko vplivali na ravni javnega dolga. Vztrajna tveganja so Se
vedno preteZzno negativna in so posledica svetovnih razmer: konflikta na Bliznjem vzhodu,
nadaljevanja vojne Rusije proti Ukrajini in na splo3no spreminjajotih se geopolititnih razmer, ki
lahko vplivajo na svetovno trgovino in oteZijo zunanje razmere.

Inflacijsko obdobje, ki se kon€uje, je privedlo do razli€énih poti rasti in razli€nih povisanj
splosnih ravni cen, kar bi lahko povzroéilo teZave v zvezi s stroSkovno konkurenénostjo.
Splo3ne stopnje inflacije cen Zivljenjskih potrebscin so se povsod motno zniZale, nekatere drZzave pa
so v zadnjem letu celo zabeleZile nekaj kratkotrajnih obdobij deflacije. Obic¢ajno so to drzave, v
katerih so imeli energija in drugi primarni proizvodi pomembno vlogo pri zniZzevanju cen, deloma
zaradi utinkov osnove. Vendar osnovna inflacija v nekaterih drzavah vztraja na visji ravni kot v
primerljivih drZzavah, kar prispeva k sploSnemu skupnemu povisanju ravni cen v zadnjih letih. To
poveCuje moznost nadaljevanja povratnih ucinkov med rastjo plac in inflacijo cen; pri drZzavah, v
katerih so se ravni cen Ze mocno povisale, bi lahko bili taksni stalni povratni u€inki zaskrbljujoci.
Tudi vzorci rasti BDP se razlikujejo. Ceprav na splosno za skoraj vse drzave velja, da so v letu 2023
belezile manjSo rast, ki ji je sledilo povecanje v letih 2024 in 2025, pa med njimi obstajajo izrazite
razlike. Dosledne povezave med visoko osnovno inflacijo in domacim povpraSevanjem, ki bi kazala
na znatne razlike v razmerah v obdobju po krizi, ni. Natantneje, v nekaterih primerih visoka osnovna
inflacija spremlja e naprej visoko realno rast BDP, medtem ko v drugih ostaja visoka kljub
lanskoletni negativni rasti in Se naprej Sibkemu realnemu BDP, tako v primerjavi z drugimi drZzavami
kot tudi v primerjavi s stopnjami rasti pred pandemijo.

Sektorska tematska razlaga

e Leta 2023 se je v skoraj vseh drZzavah €lanicah izboljsal saldo teko€ega ra€una, saj so se
cene energije znizale, povprasevanje pa je ostalo Sibko, kar je delno iznitilo ucinek mocnega
zmanjsanja trgovinskih bilanc od leta 2022. Kljub tem povecanjem je saldo tekocega racuna v
Stevilnih primerih — zlasti v nekaterih velikih neto dolznicah - ostal pod ravnmi pred pandemijo
in pod ravnmi, ki bi lahko spodbudile njegovo hitro izboljSanje. V nekaj primerih, ki izstopajo, pa
je domace povpradevanje ostalo mocno in zdi se, da se veliki primanjkljaji na teko€em racunu ne
zmanijsujejo. V nekaterih drugih primerih je mocno izboljSanje salda tekoCega racuna (oziroma
njegova stabilizacija na skromni ravni) posledica ciklitnega - ali vsaj zaCasnega — zmanjsanja
povprasevanja. V teh primerih lahko vrnitev ugodnejSih pogojev razkrije bolj negativen osnovni
poloZaj. Drzave Se vedno belezijo visoke presezke, pri ¢emer imajo v nekaterih primerih
pomembno vlogo nekateri saldi dohodkov in posebne znacilnosti posameznih drzav. V letu 2024
na sploSno postopno izboljSanje domacega povpraSevanja izravnava stalno izboljSevanje
pogojev menjave, zaradi Cesar so saldi tekocih rafunov v letoSnjem in naslednjem letu na
sploSno stabilni, Ceprav iz podatkov na letni ravni Se niso v celoti razvidna izboljSanja iz zadnjih
Cetrtletij. V primerjavi z obdobjem pred pandemijo se je spremenilo dajanje in najemanje posojil
v razlitnih gospodarskih sektorjih, saj se je povecalo neto izposojanje drzav, v zasebnem sektorju
pa se je povecalo neto stanje posojil. V letu 2024 ta ucinek ni tako izrazit kot leta 2023, saj se je
izposojanje drzav zmanjsalo, varCevanje zasebnega sektorja pa povecalo.

¢ Velika negativna neto stanja mednarodnih naloZb so se v letu 2023 mo¢no zmanjsala, pri
¢emer so imeli pomembno vlogo ucinki imenovalca, ki so vec kot izravnali nekatere znatne
primanjkljaje. V nekaterih primerih so mocni ucinki vrednotenja privedli do nadaljnjih zniZanj, v
skladu z gibanji deviznih tecajev. Veliki pozitivni neto zunanji poloZaji so ostali na splosno
stabilni, saj se ucinki Stevca in imenovalca izravnavajo ob Se vedno mocnih presezkih na
tekotem racunu.

¢ Saldo tekocega racuna euroobmodja se je zacel povecevati z najniZje tocke v zacetku leta
2023 in se od takrat vsako Cetrtletje Se naprej povecuje. IzboljSanje pogojev menjave je
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spodbudilo mocno izboljSanje nominalnega salda, medtem ko je bilo povpraSevanje na splosno
omejeno, kar je poleg tega povecalo saldo tekocega racuna. Saldo tekocega racuna euroobmocja
ostaja pod ravnjo pred pandemijo, kar odraza trajen ucinek visjih cen energije, ki so vplivale na
trgovinsko bilanco, in postopno zmanjSevanje salda primarnih dohodkov. Ta zmanjsanja salda
primarnih dohodkov so skoncentrirana v majhnem Stevilu drzav in v nekaterih primerih odraZajo
dejavnosti subjektov za posebne namene z mocnimi cezmejnimi financnimi povezavami, vendar
omejenimi povezavami z domacimi gospodarstvi drzav. Hkrati se je zmanjsal (majhen) presezek
iz naslova storitev, Ceprav je prispevek turizma na splodno na ravni dolgorocnejsega povprecja.
Saldo tekotega racuna euroobmocja naj bi se letos Se naprej izboljSeval in naslednje leto ostal
na splodno stabilen, kar je odraz dolgotrajnega primanijkljaja domacih naloZb glede na prihranke.
Na splosno je mocno izboljSanje neto stanja mednarodnih nalozb v neto dolZnicah privedlo do
enostranskega ponovnega uravnoteZenja zunanjih poloZajev v euroobmodju kljub temu, da
velike neto upnice izboljsanja niso zabeleZile.

Rast stroskov dela na enoto se je v letu 2023 na splo3no opazno povecala, vendar z znatnimi
razlikami med drzavami, v vecini primerov pa jo je spodbudilo pospeSevanje rasti plac in
pocasna ali celo negativna rast produktivnosti. Ta zelo mocna rast stroskov dela na enoto
pomeni najvetje povetanje v zadnjih letih v vecini drzav clanic. Plate so se znatno povisale,
vendar v nekaterih drzavah €lanicah realne place Se vedno niso dosegle ravni iz leta 2019. Rast
plac se v letu 2024 upocasnjuje, vendar napovedana povisanja v Stevilnih drZzavah ostajajo
rekordno visoka. Trgi dela na sploSno ostajajo tesni, kar povecuje pogajalsko moc delavcev.
Ceprav se brezposelnost v nekaterih drzavah postopno rahlo povetuije, je v osnovi nizka in ostaja
omejena. V veC primerih se je poleg povefanja brezposelnosti veliko bolj povecala tudi
zaposlenost, saj sta se povetala obseg migracij in/ali udelezba na trgu dela. Rast stroSkov dela
na enoto v velikih neto dolZnicah v euroobmocju ni dosegla povprecja euroobmocja, pri Cemer so
Stevilne neto upnice beleZile mocnejSo rast; te bi morale podpreti simetricno ponovno
uravnoteZenje zunanjih polozajev v euroobmocju.

V letu 2023 se je vrednost eura v primerjavi z drugimi vecjimi valutami povecala, saj je ECB
nadaljevala svoj cikel zaostrovanja. Zunaj euroobmocja so se okrepile tudi evropske valute,
razen Svedske krone. Posledi¢no so se na splosno povecali realni efektivni devizni teé&aji, pri
temer so bile edine izjeme Svedska in nekatere drzave euroobmogja z veliko niZjo inflacijo, kjer
so ti te€aji ostali na splodno stabilni. V drZavah z zelo visoko inflacijo se je realni efektivni
devizni te€aj na podlagi harmoniziranega indeksa cen Zivljenjskih potrebsc¢in v enem letu povecal
za vet kot 5 %, Se bolj pa se je povecal v drzavah zunaj euroobmocja, za katere sta znacilna
mocna apreciacija nacionalne valute in visoka inflacija. V letu 2024 se je apreciacija eura znatno
upocasnila, kar je privedlo do na splosno stabilnih realnih efektivnih deviznih te¢ajev v celotnem
euroobmodju, pri ¢emer so sorazmerno omejena gibanja realnih efektivnih deviznih tecajev
povzrocile zdaj veliko manjse razlike v inflaciji.

Po vsej EU so se delezZi dolga podjetij v BDP v letu 2023 Ze tretje leto mo¢no zmanjsali, pri
Cemer je skupni deleZ dolga dosegel najnizZjo vrednost v veC kot desetletju. Medtem ko je bil
najpomembnejsi dejavnik zmanjSanja vpliv inflacije na imenovalec, so k skupnemu zmanjsanju
zadolZenosti podjetij prispevali tudi omejeni ali v nekaterih primerih negativni neto kreditni
tokovi. Na splosno so se kreditni tokovi zmanjSali na najniZjo raven v vet€ kot desetletju.
RazdolZevanje podjetij je bilo povezano predvsem z zmanjSanjem obsega posojil, medtem ko so
dolZniski vrednostni papirji ostali na sploSno stabilni. Zaostreni pogoji financiranja in visoke
obrestne mere so povzrocCili pove¢anje odhodkov podjetij za obresti in so negativno vplivali na
sposobnost podjetniSkega sektorja za odplacevanje dolga. Vendar kljub rahlemu povecanju
finantne ranljivosti podjetij trenutno ni veliko splosnih znakov povecanja neodplacevanja posojil.
Potem, ko je bila sredi leta 2022 doseZena najvisja vrednost, so se deleZi dobitka v letu 2023 in
v zaletku leta 2024 ponovno znizali na ravni pred pandemijo, kar bi lahko bila posledica
prilagoditev podjetij na viSje place, Ceprav sta umirjena gospodarska aktivnost in Sibka rast
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produktivnosti verjetno povzrocili pritisk na dobicek v nekaterih drzavah in panogah, kar se bo
nadaljevalo tudi v prihodnje. RazdolZevanje se v letu 2024 nadaljuje, vendar pocasneje, kar
odraza umiritev inflacije in majhno povecanje kreditnih tokov, to pa bi moralo spremljati tudi
postopno, vendar potasno okrevanje nalozb podjetij. Okrevanje naj bi se pospeSilo z okrepitvijo
povprasevanja in izboljSanjem pogojev financiranja ter pove€anjem zaupanja podjetij.

Rast cen stanovanjskih nepremi€nin se je po mocni rasti v obdobju 2020-2022 v letu 2023
umirila. Vendar so bile med drZzavami precejsnje razlike, saj so se cene v nekaterih drZavah
nizale, v nekaterih pa so rasle. ZniZanje - ali po€asnejsa rast — cen je odraz prilagoditve visjim
stroSkom izposojanja, saj lahko gospodinjstva servisirajo manjsi obseg posojil. Majhno znizanje
obrestnih mer, do katerega je Ze prislo, skupaj s prilagoditvijo trga niZjim ravnem cen, vodi k
ponovni vzpostavitvi povprasevanja v letu 2024, Ceprav se v nekaterih drZzavah nadaljuje
omejena rast cen. Kljub umirjanju cen stanovanjskih nepremicnin se ocenjuje, da so v treh
Cetrtinah drzav EU Se vedno precenjene, pri Cemer je v veC kot polovici opaziti znake
precenjenosti za vec kot 10 %. Tako je kljub dejstvu, da so se cene stanovanjskih nepremicnin
najbolj znizale na trgih, ki so bili ocenjeni kot najbolj precenjeni. Vzporedno s tem v nekaterih
drzavah cene stanovanjskih nepremicnin Se naprej zelo mo¢no rastejo. Na sploSno sta se
zmanjsala obseg stanovanjske gradnje in kolic¢ina pridobljenih dovoljenj, zlasti v drzavah, kjer so
se cene znatneje popravile, zaradi ¢esar bi morala ostati ponudba v bliznji prihodnosti omejena,
kar bi privedlo do ponovnega zagona osnovne dinamike, ki je v zadnjih letih povzrogila mocno
rast cen stanovanjskih nepremicnin.

DeleZi zadolZenosti gospodinjstev so se v letu 2023 kot v preteklih letih Se naprej
zmanjSevali in so v vetini drzav EU dosegli rekordno nizko raven. Ceprav je bil poglavitni razlog
za zmanjsanje v letu 2023 ucinek visoke inflacije na imenovalec, je k zmanjSanju ucinka novega
izposojanja na dolg prispevalo tudi zmanjsanje kreditnih tokov. Stroski izposojanja so se mocno
povecali, kar se je takoj pokazalo pri novih posojilih, saj se je zmanjsalo povprasevanje po
hipotekah. Vpliv na placila obresti na obstojeta posojila je bil vecji v drzavah, v katerih so
pogostejSa hipotekarna posojila z variabilno obrestno mero ali z zelo kratkim obdobjem fiksne
obrestne mere in dolgim obdobjem odplacevanja. Prihranki gospodinjstev so se po dveh letih
upadanja po porastu, ki ga je povzrocila pandemija, v letu 2023 nekoliko povecali. V povprecju
so se za gospodinjstva prejete obresti povecale nekoliko bolj kot placane obresti. Ker pa so
sredstva in posojila v lasti razlicnih gospodinjstev, se lahko v ve€ drZavah nekatera
gospodinjstva soocajo s precejsnjim pritiskom zaradi visokih obrestnih mer. Nedavno zniZanje
obrestnih mer in pricakovana rast plac¢ bi morala ta pritisk v prihodnje nekoliko ublaziti. V letu
2024 so se bilance stanja gospodinjstev na splosno Se naprej krepile, ¢eprav potasneje kot v
letu 2023.

Mocna nominalna rast BDP, ki jo je spodbujala visoka inflacija, je v letu 2023 Se naprej podpirala
zmanjsanje javnega dolga, ceprav so javnofinancni primanjkljaji e vedno veliki. Primarni
javnofinancni primanjkljaji nekaterih drzav z velikim dolgom naj se v letih 2024 in 2025 ne bi
znatno zmanjsali, zaradi manj ugodne razlike med nominalno rastjo BDP in obrestnimi merami
pa naj bi se mocno zmanjSevanje deleza javnega dolga v BDP, ki ga je mogoce opazovati od leta
2021, upocasnilo ali zaustavilo. Vendar naj bi se v nekaterih, zlasti visoko zadolZenih drZzavah
znatno zmanjSevanje dolga v letu 2024 nadaljevalo. To so drZzave s presezki ali omejenimi
primanjkljaji in nadaljnjo mocno realno rastjo BDP, ki bi morala prispevati k razdolzevanju. V
nekaterih drzavah zunaj euroobmocja lahko obstajajo dodatna tveganja, povezana z
izposojanjem drzave, e so razmeroma veliki deleZi njihovega javnega dolga denominirani v tujih
valutah in lahko zato nanje vplivajo nihanja menjalnih tecajev. V prihodnjih letih bo izvajanje
novega fiskalnega okvira EU podprlo razdolZevanje sektorja drzava.

Na splosno je bil finanéni sektor v EU v letu 2023 Se naprej odporen, saj so imele banke koristi
od visjih prihodkov od obresti, deleZi nedonosnih posajil pa so ostali stabilni. Visje obrestne mere
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so povzrocile povisane obrestne marze, saj so banke visje obrestne mere hitreje prenaSale na
posojila kot na vloge. To je povecalo dobitkonosnost bank, zlasti tistih, ki so bolj odvisne od
financiranja z vlogami. Koli¢nik navadnega lastniskega temeljnega kapitala se je rahlo povecal.
Na sploSno nedonosna posojila ostajajo stabilna, Ceprav so bila v letu 2024 opaZena dolocena
povecanja, ki so na videz povezana predvsem s popravkom cen poslovnih nepremicnin, ki poteka
v vet drzavah, vendar tudi z na splosno slabsimi cikli¢nimi pogoji. Kreditni standardi so se v letu
2023 zaostrili, ponudba in povpraSevanje po posojilih pa sta se zmanjsala, in sicer tako s strani
gospodinjstev kot nefinan¢nih druzb. Odpornost bancnega sektorja se nadaljuje tudi v letu 2024,
Ceprav obstajajo nekateri znaki slabSanja kakovosti aktive, saj na nekatere posojilojemalce,
vkljutno s podjetji, dejavnimi na podro¢ju nepremicnin, vplivajo visje obrestne mere in
likvidnostna vrzel. Zunaj bantnega sektorja za nebantni finantni sektor verjetno obstajajo
dodatna tveganja, povezana z zaostrovanjem financnih pogojev, slabsanjem kreditne kakovosti
in moZnostjo neurejenih popravkov cen premoZenja. Ta vkljucujejo likvidnostna tveganja in
tveganja, ki izhajajo iz medsebojne povezanosti, saj sta bancni in nebancni sektor v EU Se
posebej tesno povezana. UcCinki motenj v sektorju investicijskih skladov ali zavarovalniskem
sektorju se lahko prelivajo na ban¢ni sektor in obratno. Upad rasti sektorja poslovnih
nepremicnin predstavlja tveganje za nekatere dele finan¢nega sektorja in lahko povzroci
negativne ucinke prelivanja na celoten financni sektor in realno gospodarstvo.

Obeti glede ekonomskih neravnoteZij

Obeti glede neravnoteZij temeljijo na nenavadno moé&nem inflacijskem okolju, ki je
omogoéfilo moéno zmanjSanje deleZev dolga. Leto 2023 je zaznamovalo mocno zniZanje
stopen;j inflacije, ki so se do konca leta priblizale ciljem centralnih bank. Vendar so bila povisanja
cen in stroskov skozi vse leto odlotilni dejavnik za obete glede neravnotezij. Visoki deflatorji BDP so
imeli mocne ucinke imenovalca pri poglavitnih delezih dolga. Tako so se pretekla neravnotezja,
predvsem visoko stanje dolga, Se naprej izboljSevala, Stevilni agregati, zlasti dolg podjetij in
katerih se deleZi dolga kljub nadaljnjemu zmanjsanju v letu 2023 3e niso vrnili na ravni iz obdobja
pred letom 2020.

Inflacijski pritiski v zadnjih letih spreminjajo gospodarsko okolje. Kljub dejstvu, da je zaradi
znizanja inflacije njen prispevek k razdolZevanju zdaj bolj omejen, se zapuscina visje inflacije
nadaljuje in bo tudi v prihodnje dejavnik pri oblikovanju neravnotezij. V mnogih drzavah naj bi se
stroSki dela na enoto Se naprej znatno povecevali, medtem ko plale kompenzirajo zniZzanja
realnega razpoloZljivega dohodka. Kljub dejstvu, da so centralne banke, vklju¢no z Evropsko
centralno banko, zacele sproscati denarno politiko, ostajajo obrestne mere na visjih ravneh kot v
zadnjem desetletju in se zanje to pricakuje tudi v prihodnje. To vpliva na stroSke servisiranja dolga
in na vrednost sredstev v vseh gospodarskih sektorjih. Od povisanja obrestnih mer so se naloZzbe v
stanovanjske in poslovne nepremicnine Ze zmanjsale.

Nominalna rast bo v prihodnjih letih zagotovila bolj omejeno podporo pasivhemu
razdolZevanju. Na splo3no naj bi ostala nominalna rast nekoliko visja kot pred pandemijo, in sicer
predvsem zato, ker ostaja deflator BDP rahlo povisan. Vendar v prihodnjih letih ne bo mogoce
doseti nadaljnjega zmanjSanja stroSkov servisiranja dolga brez omejevanja izposojanja. Pri
gospodinjstvih z velikimi dolgovi in hipotekami z variabilno obrestno mero ali s fiksno obrestno
mero, katere obdobje se je izteklo ali se izteka, lahko pride do pritiskov na zmoZnost platevanja
visjih obresti. Pri podjetjih je opazno zmanjsanje kreditnih tokov skupaj z zmanjSanjem dobitka na
enoto, ki sledi mo¢nemu povecanju, morda zato, da bi lahko podjetja absorbirala nekatera povisanja
stroSkov dela na enoto, ko place dohitevajo Zivljenjske stroske.

V nekaterih drZavah je mogoce opaziti precejSnje osnovne primanjkljaje na tekoéem
raunu, neto zunanji dolg pa bi lahko za€el znova naras€ati. V nekaj primerih je zunanja
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zadolZenost na prelomni tocki, pri €emer nominalna rast ne izravnava ve€ znatnih primanjkljajev na
tekocem racunu, zaradi Cesar se v prihodnjih letih pricakuje poslab3anje neto zunanjega poloZaja.
Medtem ko to ne velja za drZzave z najvi5jo zunanjo zadolZenostjo, pa vkljuCuje nekatere drzave, v
katerih bi lahko pomanjkanje ucinkovitih ukrepov politike povzrocilo zaskrbljujote povecanje
zunanje zadolZenosti. Ukrepanje obitajno zajema zmanjsanje javnofinantnega primanjkljaja, da se
zavre veliko povpradevanje, kar bi hkrati pomagalo zajeziti preostale inflacijske pritiske, vendar je
morda potrebna tudi prilagoditev v sektorju gospodinjstev ali podjetij.

V zadnjih letih se kopic€ijo izzivi v zvezi s stroskovno konkurenénostjo in nekatere drZave
se zdaj soocajo z veliko visjimi ravnmi cen in stroskov zaradi kumulativhega pove€anja,
ki se v nekaterih primerih $e naprej poslabsuje. Ceprav so se razlike v inflaciji zelo mo¢no
zmanijSale - in v Stevilnih primerih izginile — so v nekaterih drZzavah €lanicah njihova vidna posledica
veliko visje relativne cene in strodki. Tudi Ce to velja predvsem za drZave, ki Se imajo dolocen
potencial za zmanjSanje zaostanka, se zdi poveCanje veliko velje od tega, kar je mogoce
verodostojno pripisati dejavnikom, kot so Balassa-Samuelsonovi ucinki, in ni posledica povecanja
produktivnosti. Zato imajo te drZave veliko visje ravni cen kot prej, kar bi lahko povzrocilo pritisk na
njihovo konkurengnost, zlasti tam, kjer je bil konkurencni poloZaj oslabljen Ze pred pandemijo. Za
odpravo teh utinkov bo potreben cas: potrebno je bodisi mocno zniZanje cen in stroskov, kar bi
lahko povzrocilo gospodarske motnje, bodisi trajno obdobje umirjanja cen in stroSkov v razmerju do
trgovinskih partnerjev, ki traja dlje ali je izrazitejSe, kot bi bilo sicer.

Visje ravni cen in stroSkov lahko ustvarijo dodaten pritisk na zunanji strani, v nekaterih
primerih pa se lahko pojavijo teZave pri nadaljnji zajezitvi povisanja cen in stroSkov. V
nekaterih drzavah z mo€nim povisanjem ravni cen in stroskov obstajajo Se drugi Skodljivi dejavniki,
ki predstavljajo posebna tveganja. Zaradi visjih cen in stroSkov doma je izgubo izvoznih trgov, ki je
lahko povezana z geopoliti¢nimi razlogi, morda teZje kompenzirati z iskanjem novih priloZnosti.
Kadar so zunaniji saldi Ze pod pritiskom, na primer zaradi trajnega zmanjSanja bilanc, ki je posledica
ucinkov cen energije, lahko visje ravni stroskov povzrocijo dodaten pritisk na zunanji strani, dokler ni
prilagoditve niZji ravni povprasevanja. Ce je bila poleg tega omejena tudi rast, bo morda tezko
umiriti nadaljnje inflacijske pritiske, tudi ko bo povpraSevanje okrevalo. Z normalizacijo
gospodarskih razmer se lahko razkrije osnovni Sibki gospodarski polozaj, kot je strukturno Sibkejsi
zunaniji saldo.

Visoke cene stanovanjskih nepremi¢nin kljub nedavnemu umirjanju v ve€ drZavah
vzbujajo skrb. Cene stanovanjskih nepremicnin se umirjajo po vec letih mocne rasti, ki se je v
vecini primerov pospesila med pandemijo. Ti popravki sami po sebi ne pomenijo znatnega
zmanjsanja tveganja, povezanega z gibanjem cen stanovanjskih nepremicnin. Nasprotno, so izraz
ranljivosti: v drzavah, v katerih cene stanovanjskih nepremitnin mo¢no upadajo, je vzrok za to
pretekla osnovna dinamika, ki je cene privedla do nevzdrznih ravni. Na sploSno se ta osnovna
dinamika ni spremenila. Ko se bo povprasevanje po stanovanjskih nepremi¢ninah v celoti prilagodilo
visjim obrestnim meram, se lahko glede na dolgotrajno vrzel med Zivahnim povprasevanjem po
stanovanjskih nepremicninah in omejeno ponudbo pri¢akuje ponovna mocna rast cen stanovanjskih
nepremicnin. To bi se lahko Se poslabsalo zaradi zmanjSanja nalozb v stanovanjske nepremicnine, ki
so ga nedavno povzrocile rekordno visoke neto migracije v nekatere drzave Clanice. Pritiski na
cenovno dostopnost stanovanj v Stevilnih drzavah naras¢ajo in se bodo verjetno Se povecali. Na
metropolitanskih obmocjih nekaterih drZzav €lanic so cene stanovanjskih nepremicnin dosegle ravni,
ki morda zavirajo sposobnost njihovih gospodarstev za privabljanje delovne sile, kar lahko postane
vse vecja ovira za njihov model rasti. V nekaterih drzavah je rast cen stanovanjskih nepremicnin se
vedno zelo mocna in se znova pospesuje. Ta mocna rast se v nekaterih primerih nadaljuje skupaj z
mocno inflacijsko dinamiko, ki jo bo morda tezko zamejiti brez mocnih gospodarskih ucinkov.
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Specifi¢ni zaklju€ki za drZzave in naknadno spremljanje

V letu 2025 bodo za devet drZav €Elanic, za katere so bila v letu 2024 ugotovljena
neravnoteZja ali €ezmerna neravnoteZja, pripravljeni poglobljeni pregledi®. Porocilo o
mehanizmu opozarjanja vsebuje pregled gibanja klju¢nih podatkov, na katerih temeljijo navedena
neravnoteZja. V poglobljenih pregledih za leto 2025, ki bodo objavljeni v prvi polovici leta 2025, bo
izvedena ekonomska ocena, ali se neravnoteZja povecujejo, se odpravljajo ali so bila Ze odpravljena,
da se posodobijo obstojece ocene in ocenijo morebitne preostale potrebe politike. To velja za Ciper,
Nemdéijo, Gréijo, Italijo, MadZarsko, Nizozemsko, Romunijo, Slovasko in Svedsko.

Poleg tega je iz ekonomske razlage preglednice razvidno, da bi bilo treba opraviti
poglobljeni pregled za Estonijo, saj so v tej drZavi €lanici prisotna doloéena tveganja za
nova neravnoteZja. To je skladno z v prihodnost usmerjeno perspektivo, ki se uporablja zadnja
leta. V okviru tega pristopa bi bilo treba zaradi kopicenja zaskrbljujoCih gibanj nadaljevati izvajanje
poglobljenih pregledov, ne pa Cakati na nastanek neravnotezij. V Estoniji so v zadnjih letih prisotni
mocni stroSkovni pritiski, medtem ko so se cene stanovanjskih nepremicnin izrazito povecale,
povecalo pa se je tudi izposojanje gospodinjstev. Estonija izstopa v smislu vztrajnosti teh gibanj in
zaradi dejstva, da v drzavi obstajajo tudi drugi zaskrbljujoCi dejavniki, ki povzro€ajo dodatna
tveganja.

V Estoniji se izgube stroSkovne konkurenénosti Se vedno kopi€ijo, saldo tekoéega raéuna
pa se je poslabSal; obenem cene stanovanjskih nepremi€nin Se naprej izrazito rastejo. Za
Estonijo je bil spomladi 2023 opravljen poglobljeni pregled, vendar takrat niso bila ugotovljena
neravnotezja: ranljivosti, povezane s konkurencnostjo, zunanjim saldom in cenami stanovanjskih
nepremicnin, so Ze bile prisotne, vendar je bilo ugotovljeno, da so omejene in se bodo po
pricakovanjih hitro zmanjSale. V skladu s sedanjo preglednico za Estonijo sta leta 2023 svoje
okvirne pragove presegla dva kazalnika, in sicer realni efektivni devizni tecaj in stroski dela na
enoto. Ekonomska razlaga preglednice, ki temelji na nedavnih gibanjih in obetih, ni dovolj
naprej belezi visoko inflacijo, pri €emer se osnovna inflacija v zadnjem €asu povecuje in o€itno bolj
kot povpretno v euroobmocju. Estonija je mocno rast cen in stroskov zabeleZila kljub slabi rasti
gospodarstva. Njeno gospodarstvo po krizi, ki jo je sproZila vojna Rusije proti Ukrajini, ni okrevalo in
je v letih 2023 in 2024 dozivelo opazno recesijo; realni BDP je blizu ravni pred pandemijo, s Cimer
Estonija dosega najslabsi rezultat v EU. Izvoz se je v zadnjem Casu izrazito zmanjsal, enako tudi
izvozni trzni delez. Primanjkljaj na tekofem raCunu se je umiril z ravni iz leta 2022, vendar
dodatnega izboljSanja ni pricakovati. Poleg tega primanjkljaj sovpada s pocasno gospodarsko
aktivnostjo, kar kaze na SibkejSi osnovni zunanji poloZaj, in izboljSanje gospodarske aktivnosti, ki bi
spodbudilo povetanje povprasevanja, bi zmanjSalo saldo tekotega racuna. Hkrati so cene
stanovanjskih nepremicnin v zadnjih letih znatno porasle, nominalne cene pa so se v prvi polovici
leta 2024 povisale za vec kot 7 %. To Se stopnjuje tveganje precenjenosti cen stanovanjskih

enes

stroSkom izposojanja v euroobmocju ostalo znatno.

Za preostale drZave €lanice v tem trenutku ni treba izvesti poglobljenih pregledov.

4 Sporotilo Komisije Evropski semester 2024 — pomladanski sveZenj (COM(2024) 600 final).
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Okvir: I1zid pregleda preglednice v okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji za
leto 2024

Komisija v skladu z uredbo o postopku v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji redno ocenjuje ustreznost
preglednice v okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZji in jo po potrebi posodablja
(Clen 4(7) Uredbe (EU) 8t. 1176/2011). S tem porotilom o mehanizmu opozarjanja se v preglednico uvajajo
Stevilne spremembe glavnih in pomoZnih kazalnikov. Tako kot pri prejSnjih pregledih preglednice so bile
nacrtovane spremembe pred njihovim dokontnim sprejetjem sporocene Evropskemu parlamentu, Svetu
(vklju€no z njegovimi strokovnimi odbori) in Evropskemu odboru za sistemska tveganja.
V sprejetih spremembah se upoSteva najnovejsi razvoj statisti¢nih kazalnikov, njihov cilj pa je, da bi bila
preglednica bolj kompaktna in usmerjena v prihodnost, razli¢ni tematski sklopi pa bolj uravnotezeni. Pri tem
so se upostevala naslednja nacela: (i) stabilnost (izogibanje prepogostim revizijam); (ii) brez ¢ezmernega
dodajanja spremenljivk (Stevilo spremenljivk se praviloma ne bi smelo povecati, da se spoStuje zahteva iz
Uredbe glede kompaktnosti preglednice); (iii) relevantnost in pomembnost za nadzor v okviru postopka v
zvezi z makroekonomskimi neravnotezji ter (iv) potreba po vkljucitvi tekocih izboljSav kakovosti statisti¢nih
podatkov. Poglavitne spremembe glavnih kazalnikov so navedene v nadaljevanju, dodatne podrobnosti pa
so na voljo v priloZenem delovnem dokumentu sluzb Komisije>.
Kazalnik ,izvozna ucinkovitost glede na razvita gospodarstva“ se nadgradi iz pomoZnega v glavni
kazalnik, meri pa se kot sprememba v treh letih. Za kazalnik je na novo dolocen prag -3 %. Nasprotno
se kazalnik ,izvozni trzni delez“ prerazvrsti med pomozZne kazalnike.
Kazalnika stanja dolga zasebnega sektorja in kreditnih tokov sta razdeljena na locena kazalnika za
gospodinjstva in nefinancne druzbe. Kreditni tokovi se bodo merili kot odstotek stanja predhodnega
leta, iz kreditnega toka nefinan¢nim druzbam pa bodo izkljutene neposredne tuje nalozbe v Stevcu in
imenovalcu. Na novo dolo€ena praga znaSata 55 % oziroma 85 % BDP za zadolZenost gospodinjstev in
nefinancnih druzb ter 14 % oziroma 13 % stanja dolga iz preteklega leta za kreditne tokove.
Glavni kazalnik obveznosti finantnega sektorja je opuscen zaradi odsotnosti celovitega kazalnika za
finantni sektor, za katerega bi bilo mogoce dolociti smiseln prag, in obstoja vet¢ drugih neodvisnih
mehanizmov za nadzor finantnega sektorja na evropski ravni, ki so bili vzpostavljeni po uvedbi
postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnoteZzji. Bantni sektor se bo natancneje spremljal s tremi
pomoznimi kazalniki: bruto nedonosnimi posojili (v % bruto posaijil), kolicnikom temeljnega kapitala
bancnega sektorja (v % tveganju prilagojenih sredstev) in donosnostjo lastniSkega kapitala bancnega
sektorja (v %). Ceprav ti kazalniki zagotavljajo pomembne informacije, je tezko dolotiti smiselne
makroekonomske pragove zanje. Neobstoj glavnega kazalnika v preglednici nikakor ne pomeni, da je
finan¢ni sektor v makroekonomskem nadzoru Komisije manj pomemben.
Stopnja dolgotrajne brezposelnosti in stopnja brezposelnosti mladih bosta postali pomoZna kazalnika.
Prag kazalnika realnega efektivnega deviznega tecaja se bo znizal s +5 % za euroobmocje in +11 % za
drZzave zunaj euroobmotja na +3 % za euroobmocje in +10 % za drZave zunaj euroobmodja, da se
upostevajo distribucijske znacilnosti novejsih podatkov.
Uvedene so bile nekatere prilagoditve opredelitev in preoblikovanja nekaterih glavnih kazalnikov, zlasti:
— indeks nominalnih stroSkov dela na enoto se bo meril na uro in ne na zaposleno osebo,
— indeks cen stanovanjskih nepremicnin se bo meril z nominalno in ne z realno vrednostjo, zaradi
Cesar bo spremenjen tudi prag, in sicer na +9 9%,
— stopnja brezposelnosti bo prikazana po letih in ne kot triletno povpregje.
Uvedenih je bilo tudi vec sprememb pomoznih kazalnikov, vkljucno s precejsnjim zmanjSanjem njihovega
Stevila, kot je podrobno opisano v prilozenem delovhnem dokumentu sluzb Komisije. V spremenjeni
preglednici bo en glavni kazalnik manj in 5(+5) pomoZnih kazalnikov manj kot v razlicici, ki se je uporabljala

> Delovni dokument sluzb Komisije o spremembah preglednice v okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji
(SWD(2024) 702).
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Graf 1:

Stevilo drzav €lanic, pri katerih spremenljivke preglednice presegajo prag
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Stevilo drzav ¢lanic, za katere v danem letu spremenljivke preglednice presegajo ustrezne pragove, odraZa
podatke na presetni datum porocila o mehanizmu opozarjanja za leto 2025 (tj. 31. oktober 2024). Morebitne
naknadne revizije podatkov lahko kaZejo na razliko med Stevilom vrednosti, ki presegajo pragove, izracunane
z uporabo podatkov za spremenljivke preglednice iz prejsnjih let, kot so bili objavljeni v preteklih izdajah
poroCila o mehanizmu opozarjanja. * Podatki za agregate za obdobje, ki ga zajema napoved, niso na voljo.

Vir: Eurostat in napovedi Evropske komisije.
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Graf 2: Kazalniki iz preglednice porocila o0 mehanizmu opozarjanja v letu 2023 po drZavah
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07% 166% || 1.8% “14% 326 %[ 9.2% || 7.7% 72,3 % | [ | 16,2 % -395% || 67% || 68%
Avstrija 29 % Poljska 8,8% 11,0% Portugalska 8,2% Romunija 33%
2450% | [ 71,4 % 237 % | R 322% 01% 70,8 % 125% || 28% 28,2 %
13% | | 5.1% || 18% 20% |[497% || 28% || 43% I | 65% || 40% 96% || 489% [| 56% || 27%
24% || 23% || 11% || 02% 54,9 % | IR | 3,1 % —08% |ELXLAN -1.9% |EXEA 36.1% | AR | -2.9 %
152% Slovenija 72% Slovaska —02% Finska -57% 113% Svedska -53%
239% || 39% 34,7 % 440% || 46% 414% —-04% 76,3 % 06% 1172%
21% | 84% |EXEIEEREA 25% |[561% || 58% || 20% 26% | | 7.2% || 26% 08% || 315% [| 7.7% || 19%

Vir: Eurostat.

Povzetek



