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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 razlagi se
upoStevajo podatki o realizaciji za leto 2022, ki se razlagajo s pogledom v prihodnost, ob
upoStevanju razvoja morebitnih tveganj na podlagi medletnih gospodarskih gibanj v letu 2023 in
dolgorocnejSih napovedi iz jesenske napovedi Komisije 2023, kadar je ustrezno. Celovita analiza in
priloga, ki vsebuje vrednosti iz preglednice, sta vkljuCeni v delovni dokument sluzb Komisije, ki je
priloZen temu sporocilu?.

V poroéilu o mehanizmu opozarjanja za leto 2024 je prou¢eno gibanje makroekonomskih
neravnoteZij v €asu Se vedno visoke, vendar upadajoée inflacije in Sibke gospodarske
rasti. V zacetku leta 2023 se je zdelo, da je bila v veCini gospodarstev EU doseZena najvisja
skupna inflacija, saj so cene energije upadle, nadaljnje zniZevanje inflacije hrane pa zmanjsuje
cenovne pritiske. Kljub znatnemu padcu, kot je razvidno iz najnovejsih podatkov, lahko rigidnost pri
postavkah osnovne inflacije otezi umirjanje inflacije na bolj zazeleno raven v bliznji prihodnosti.
Dolgotrajno obdobje povisane inflacije poveCuje tveganje za nadaljnje razlike, saj se nacionalna
gospodarstva na razlicne nacine prilagajajo in razlitno prerazporejajo ucinek Soka zaradi cen
energije. Rast se je v Stevilnih drzavah realno upocasnila, zlasti na prehodu v novo leto, pri cemer je
omejena potrosnja posledica zmanjSane realne kupne moci gospodinjstev in zaostrovanja denarne
politike, ki zavira povpraSevanje. Glede na trenutne obete se bodo stopnje inflacije Se naprej nizale,
Ceprav pocasneje, realna rast BDP pa se bo postopno okrepila. Tveganja za uresnicitev obetov so
odvisna od svetovnih razmer, kot so novi konflikt na Bliznjem vzhodu, nadaljevanje ruske vojne
proti Ukrajini in na sploSno spreminjajoCe se geopoliticne razmere, ki lahko vplivajo na svetovno
trgovino in oteZijo zunanje razmere. Na svetovni ravni so inflacija in odzivi centralnih bank na
spopadanje z inflacijskimi pritiski skupaj z apreciacijo ameriskega dolarja povzrotili dolocene
finantne teZave zunaj EU.

Sektorska tematska razlaga

e V letu 2022 se je saldo tekoega rafuna zmanjSal v skoraj vseh drZavah €Elanicah,
vendar se v vecini primerov v letu 2023 povecuje. Zaradi hitro narasc¢ajocih cen energije so se
zmanjsali preseZki in pove€ali primanjkljaji. Energetska in neenergetska bilanca sta se
zmanjsali, kar je posledica poslabsanja pogojev menjave ter Se vedno mocnega, Ceprav
upadajoCega domactega povprasevanja in depreciacije deviznega tetaja v nekaterih drzavah.
Visoki presezki na tekocem racunu so se v letu 2022 nekoliko zmanjsali. Saldi tekotega ra¢una
vecine velikih neto dolZnic so ostali pod ravnmi, ki bi spodbujale njihov hitri popravek. Velika
neto stanja mednarodnih naloZb, tako pozitivna kot negativna, so se na splosno zmanj3ala,
vendar so ostala znatna. Zunanji saldi so se v letu 2023 delno vrnili na prejSnje ravni, predvsem
zaradi nizjih cen energije in Sibkejega povprasevanja. Ceprav se Stevilni zmerni primanjkljaji
tekocega ra¢una zmanjsujejo, majhno Stevilo drZzav Se vedno belezi veliko visje primanjkljaje kot
pred letom 2022 oziroma pred krizo zaradi COVID-19. Poleg tega ti primanjkljaji ostajajo visji od
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tega, kar nakazujejo temelji oziroma kar bi bilo potrebno za izboljSanje stanja mednarodnih
nalozb teh drzav na bolj preudarne ravni. TekoCi racuni vetine velikih neto dolZnic se z
zniZzevanjem cen energije povecujejo.

Leta 2022 se je saldo teko€ega ra€una euroobmocja znatno zmanjsal, in sicer je bil prvi¢ v
vec kot desetih letih negativen zaradi veliko visjih cen energije, vendar se od takrat povecuje. S
poslabsanjem pogojev menjave je mot¢no upadla nominalna trgovinska bilanca, saj so se
vrednosti uvoza povecevale veliko hitreje kot vrednosti izvoza, medtem ko je trgovinska bilanca
v realnem smislu ostala na splosno stabilna. Ko se se zafeli pogoji menjave izboljSevati in
realno povprasevanje umirjati, se je zacCel teko¢i racun euroobmotgja proti koncu leta 2022
krepiti in je v drugem Cetrtletju 2023 znova zabeleZil presezek. Po napovedih naj bi se letos in
naslednje leto e naprej izboljSeval z vse motnejSo trgovinsko bilanco. Na splosno je zmanjsanje
neto stanja mednarodnih naloZb privedlo do doloCenega ponovnega uravnoteZzenja zunanjih
poloZajev v euroobmocju; spremembe teh poloZajev so bile vecje v neto dolznicah kljub
nekaterim znatnim zmanjsanjem njihovih tekocih racunov.

Rast stroskov dela na enoto se je v letu 2022 in v zacetku leta 2023 na splosno izrazito
povecala in se znatno razlikovala med drzavami, tudi v euroobmocgju, kjer so razlike vir vecjih
tveganj za konkurentnost. Zelo mocna rast v nekaterih drzavah Elanicah je odraz mocne
pospesitve v primerjavi z zadnjimi leti. Povisanja plac so bila v veCini drzav znatna, vendar Se
vedno niZja od povisanj zivljenjskih stroSkov. To je povzrocilo pritisk na proracun gospodinjstev,
zlasti za osebe z nizkimi dohodki. V letu 2023 se je rast plac pospesila. Zaradi tega naj bi stroski
dela na enoto v letu 2023 v vecini drzav rasli Se hitreje kot leta 2022, in Cetudi se bo njihova
rast rahlo umirila, bo Se vedno hitra. Kumulativno naj bi se place v letih 2022 in 2023 realno
znizale. Za leto 2024 naj bi se stopnje rasti stroSkov dela na enoto znatno upocasnile, vendar je
negotovost glede tega Se vedno velika, saj so place odvisne od pogajanj, ki v Stevilnih drzavah
Se niso bila opravljena. Pricakovana mocnejSa rast stroSkov dela na enoto v nekaterih neto
upnicah bi morala podpreti nadaljnje simetritno ponovno uravnoteZenje zunanjih polozajev v
euroobmocju v letih 2023 in 2024.

Nominalna depreciacija eura v primerjavi z drugimi pomembnimi valutami v letu 2022 - ker je
energetska kriza bolj neposredno prizadela Evropo, monetarni pogoji pa so ostali ohlapnejsi - je
povzrotila splosno depreciacijo realnega efektivhega deviznega te€aja euroobmocja. Euro
se je v prvi polovici leta 2023 okrepil. Drzave euroobmocja z visoko inflacijo so Se naprej
izkazovale apreciacijo svojih realnih efektivnih deviznih tecajev, predvsem zaradi razlik v osnovni
inflaciji. Zunaj euroobmocja so bile spremembe nominalnega deviznega tecaja pomemben
dejavnik, ki je vplival na realne efektivne devizne teaje, v vecini drzav pa je nominalni
depreciaciji leta 2022 v letu 2023 sledila dolo¢ena apreciacija, tudi glede na euro. Na splosno se
je v drzavah zunaj euroobmocja naravnanost denarne politike zaostrila mocneje in prej, zlasti na
samem zacetku inflacijskega obdobja. Vendar v teh drZzavah cenovni pritiski ostajajo visoki kljub
ocitnemu zmanjsanju skupne inflacije od prehoda v novo leto.

DeleZi dolga druzb glede na BDP so se v letu 2022 zmanjsali, kar odraza mo¢no nominalno
rast BDP. Tokovi posojil so bili ve€ino leta 2022 mocni, vendar so se zaceli proti koncu leta
mocno upocasnjevati. Dobiek se je na splosno povecal, saj so imela podjetja vecjo moc pri
oblikovanju cen. Vendar se je rast dobicka na enoto v zadnjem ¢asu upoc€asnila, pri Cemer je bila
Se posebej prizadeta industrija. Do leta 2023 so se zacele nekatere drzave zaradi negativnih
tokov posojil aktivno razdolzevati. Vendar so delezi dolga v Stevilnih drzavah clanicah Se vedno
precejsnji in v nekaterih primerih nad ravnmi pred pandemijo, kar predstavlja dejavnik tveganja.
Ker podjetja posojila obi¢ajno najemajo s proznimi pogoji in kratkimi zapadlostmi, vse vecja
bremena obresti povetujejo pritiske v nekaterih sektorjih, vklju¢no s sektorjem poslovnih
nepremicnin. V nekaterih drzavah sta se zacela povetevati obseg nedonosnih posojil in Stevilo
steajev podjetij, in sicer vecinoma v sektorjih z visokim tveganjem, vkljutno s sektorji



nastanitve ter hrane in prometa. V bliznji prihodnosti bodo vse vecja bremena obrestnih mer, vse
man;jsi dobicki, morebitni pritiski na stroskovno konkuren¢nost in omejen dostop do financiranja
verjetno povecali ranljivost podjetij. ManjSi obseg najemanja novih posojil bo poleg tega verjetno
oviral naloZbe podjetij, kar bo vplivalo na obete za rast v prihodnosti.

e Cene stanovanjskih nepremi€nin so se v prvih mesecih leta 2022 v vecini drZav ¢lanic Se
naprej hitro povisevale, preden so dosegle prelomno totko. Zaradi kombinacije viSjih
hipotekarnih obrestnih mer in niZjih realnih razpoloZljivih dohodkov se je rast cen stanovanjskih
nepremicnin upocasnila, pri ¢emer so v najbolj prizadetih drZzavah cene stanovanjskih
nepremicnin upadale na Cetrtletni ali celo letni osnovi, zaradi Cesar se je zmanjSala njihova
precenjenost. PriCakuje se, da se bodo cene stanovanjskih nepremitnin Se naprej prilagajale
visjim obrestnim meram. Vendar v pescici drzav, v katerih se hipotekarne obrestne mere niso
bistveno zvisale ali v katere se finantna sredstva stekajo iz tujine, cene stanovanjskih
nepremicnin Se naprej mocno rastejo, gradbena dejavnost pa je mocna.

e DeleZi zadolZenosti gospodinjstev so se v letu 2022 kljub naras¢ajocim hipotekarnim
tokovom v prvih mesecih leta Se naprej zmanjSevali. ZadolZenost gospodinjstev se v letu 2023
Se naprej zmanjsuje zaradi manjSih hipotekarnih tokov, ucinek imenovalca pa je Sibkejsi kot v
letu 2022, saj se realna rast BDP upocasnjuje, inflacija pa se umirja. Kljub temu stalnemu
zniZzevanju stopnje zadolZenosti se je breme obresti za nekatera gospodinjstva povecalo, kar se
bo v Stevilnih drZavah Se nadaljevalo s postopnim prehajanjem visjih obrestnih mer v mesetna
hipotekarna placila. Obseg in hitrost tega sta odvisna od trajanja obdobja fiksne hipotekarne
obrestne mere in od deleza platila obresti v mesecnih placilih. Po vsej EU so se hipotekarne
obrestne mere v letu 2022 znatno zvisale in presegle ravni zadnjega desetletja. V nekaj drzavah
so v zadnjem casu dosegle najvisjo vrednost, vendar so v vecini septembra 2023 stroski
zadolZevanja Se vedno narascali.

e Javni dolg kot delez BDP se je v letu 2022 zmanjsal, pri ¢emer je imela nominalna rast mocan
ucinek imenovalca, se pa dolg Se dodatno zmanjSuje. Nominalna rast je prispevala tudi k
naras¢ajo¢im davenim prihodkom, tako da so se javnofinaneni primanjkljaji zmanjsevali. Ceprav
so podporni ukrepi za ublaZitev ucinka visjih cen energije negativno vplivali na primanjkljaj, so
obicajno nadomestili obsezne sveZnje podpore zaradi pandemije. DeleZ javnega dolga v BDP je v
vetini drzav Se vedno visji kot pred krizo zaradi COVID-19, izjema so predvsem nekatere drzave
z zelo visokim dolgom in zelo mo¢no realno rastjo BDP. V letih 2023 in 2024 naj bi se
zmanjSevanje ravni dolga v vecini primerov upocasnilo, v drugih pa zastalo. Breme obresti
javnega dolga se povectuje, bruto potrebe po financiranju pa v Stevilnih drzavah ostajajo znatne,
pri Cemer se priCakuje, da bo visoka inflacija postopoma prispevala k visjim javnofinancnim
odhodkom.

e Zvigjo inflacijo in naras¢ajocimi obrestnimi merami se je spremenilo okolje za bané€ni sektor, ki
je z zvisanjem obrestnih marz postal bolj dobitkonosen. Na splosno je bancni sektor dobro
kapitaliziran in dovolj likviden. Kljub pritiskom na posojilojemalce je nizka raven nedonosnih
posojil doslej ostala stabilna. Ban¢ni sektor euroobmogja je bil po stetajih bank v ZDA in Svici
marca zacasno niZje ovrednoten, sicer pa se s tem povezane ranljivosti niso povetale. Vendar
lahko slabi kratkoro€ni gospodarski obeti vplivajo na aktivo in kreditna tveganja, nekateri
sektorji, kot je sektor poslovnih nepremicnin, pa so vir potencialnega stresa. Obstaja tudi
negotovost v zvezi z morebitnimi skritimi ranljivostmi v financnem sektorju, tudi v nebancnem
finantnem sektorju. Rezultati obremenitvenega testa za leto 2023, ki sta ga izvedla Evropski
bancni organ in Evropska centralna banka, kaZzejo na sposobnost evropskih bank, da vzdrZijo
negativne rezultate in postanejo odpornejSe v primerjavi s prejsnjimi leti.

Obeti glede ekonomskih neravnoteZij




Moéna nominalna rast je olajsala razdolZevanje in zmanjsala nekatera dolgotrajna
neravnoteZja, toda pritiski, ki izhajajo iz zaostrenih pogojev financiranja, so se povecali.
Inflacijsko okolje je omogocilo hitrejSe pasivno razdolZevanje, s Cimer se je zmanjSala zadolZenost,
dokler se ne pojavijo novi pretresi. V drZzavah, ki si prizadevajo za razdolZevanje, so trenutne
razmere spodbujale in bi morale Se naprej spodbujati zmanjSevanje ranljivosti. Stalno postopno
zmanjSevanje dolga se lahko v drZavah z dolgotrajnimi ranljivostmi nadaljuje, dokler ne bo
dodatnih potreb po financiranju, vendar se lahko izkaZe za tezje, Ce so posojila zasebnemu sektorju
v zadnjih letih najemala preobremenjena gospodinjstva in kjer drZzavne potrebe po financiranju
izhajajo iz kratkih zapadlosti. V drzavah, v katerih so za servisiranje dolga potrebne obseZzne
obnovitve posojil in v katerih se zasebni sektor soota z znatnim povecanjem hipotekarnih placil,
povisani stroski servisiranja dolga predstavljajo tveganje za gospodarstvo. Nefinan¢ne druzbe z
velikim dolgom imajo lahko teZave z izpolnjevanjem svojih povecanih finan¢nih obveznosti, ¢e bodo
sooCene z dodatnimi pritiski zaradi spremenljivih gospodarskih razmer, tudi pritiski na njihovo
konkurencnost. V nekaterih primerih obrestne mere presegajo nominalne stopnje rasti BDP ali se
jim priblizujejo, kar povetuje moznost ucinka snezne kepe na javni dolg, zaradi Cesar je treba
omejiti veCje primarne presezke.

Vztrajno slabSanje stroskovne konkurenénosti se kot tveganje vse bolj konkretizira, saj
se cenovni in stroSkovni pritiski med drZzavami Se naprej razlikujejo. V lanskem porocilu o
mehanizmu opozarjanja so bili poudarjeni pomisleki glede stroSkovne konkurencnosti, saj so se
zaradi diferencirane rasti cen in stroSkov povecali obeti za realno apreciacijo in posledi¢no tveganje
izgube konkurencnosti v drzavah z mocnim povisanjem cen. Ti pomisleki ostajajo, Ceprav so se v
nekaterih primerih zmanj3ali. V nekaterih drzavah z visoko inflacijo se kaZejo znaki vztrajno visoke
osnovne inflacije. Za te drzave je znatilna nadaljnja visoka rast stroSkov dela na enoto, medtem ko
se stopnje osnovne inflacije v drugih drzavah zniZujejo, zaradi Cesar se povecujejo razlike v ravneh
cen. Trajne izgube konkurencnosti bi lahko negativno vplivale na druga gospodarska gibanja, kadar
obstajajo ranljivosti, kot je Ze obstojeci dolg ali pritisk v posebej mo¢no zadolZenih sektorjih. V
drzavah euroobmocja ni mozna ponovna uskladitev domacih stroSkov in cen prek sprememb
nominalnega deviznega tecaja. Poleg tega razlicni inflacijski ucinki oteZujejo nalogo monetarnega
organa, saj lahko razlike v realnih obrestnih merah v euroobmocju ovirajo enotni prenos sprememb
naravnanosti denarne politike na vse dele monetarne unije, kar lahko v nekaterih primerih povzroci
Se dodatna razhajanja. Drzave ¢lanice po vsej EU se bodo morda tezko spopadale z mocno inflacijo
in Sibko rastjo in hkrati ostale usklajene s primerljivimi drzavami ¢lanicami.

Prilagoditev zunanjih saldov po cenovnem 3Soku je lahko zahtevna naloga, zlasti za
drZave z zunanjim primanjkljajem. Stevilne dr7ave se sootajo z moZnostjo, da se bodo veliki
primanjkljaji tekoCega ratuna nadaljevali tudi v bliznji prihodnosti bodisi zaradi velike odvisnosti od
uvoza energije bodisi zaradi odpornega domacega povpraSevanja, ki je pogosto povezano z
ohlapnimi fiskalnimi politikami. Zaradi vztrajno visokih cen energije bo morda potrebna pospesitev
dragih strukturnih prilagoditev za oddaljitev od velike odvisnosti od uvoza, da bi se preprecilo
kopitenje zunanjega dolga ali zmanjSanje potencialne rasti. Slabosti na podro¢ju zunanje trgovine in
vse vecja zunanja zadolZenost bi lahko s¢asoma povzrotile pritiske na gospodarstvo, ¢e bi prislo do
zmanjsanja stroskovne konkurenc¢nosti in povprasSevanje na domacem trgu ne bi bilo omejeno.
Velina drZav, ki jim zaradi visoke inflacije grozi trajna izguba konkurentnosti, ima nekaj
manevrskega prostora na strani zunanje trgovine, saj je njihov izhodiS¢ni zunanji poloZaj mocan.
Presezki na tekocem racunu, ki so se leta 2022 zmanjsali, se znova povecujejo. Visje dolgorocne
cene energije bi vplivale na obseg proizvodnje teh drZav. Koliko bodo vplivale na tekoce racune, je
odvisno od tega, kako se bo odzvalo povpraSevanje. Vrnitev k ponovnemu uravnotezZenju
euroobmocja je odvisna od relativnih prilagoditev v drzavah s presezkom in primanjkljajem ob
normalizaciji gospodarskih razmer, ponovno uravnotezenje pa naj bi se nadaljevalo.

V vedini primerov je preobrat v dinamiki cen stanovanjskih nepremiénin odraz mehke
prilagoditve visjim obrestnim meram, v drugih primerih pa je dinamika bolj zaskrbljujo€a,



z moZnimi u€inki prelivanja na druge sektorje. V vecini primerov se lahko pri¢akuje, da bo
sedanje uravnavanje ali zniZanje cen stanovanjskih nepremicnin omejeno na prilagoditev ravni, ki
odraZa okolje z visjimi obrestnimi merami, preden se bo nadaljevalo njihovo dolgoro€no gibanje
navzgor zaradi omejene ponudbe stanovanjskih nepremicnin. Vendar so moZni povratni u€inki na
gospodarstvo. Te je mogoCe zaznati zlasti v nekaterih drzavah, v katerih se je zaradi visjih
hipotekarnih obrestnih mer zmanjsala potroSnja gospodinjstev, ki so mo¢no zadolZzena. Poleg tega
lahko razlike v prenosu obrestnih mer v odplacilo posojil povzrotijo tudi trenja v transmisiji denarne
politike. V drZavah, v katerih se cene stanovanjskih nepremitnin krcijo, bi lahko padanje cen
ustvarilo pritisk na banke, saj bi zmanjSanje obsega zavarovanj s premoZenjem zmanj3alo kakovost
sredstev bank ter vplivalo na kapitalizacijo in ponudbo posojil preostalemu gospodarstvu. To lahko
Se posebej prizadene nefinancne druzbe, ki so zelo dejavne v sektorju poslovnih nepremicnin, enako
velja tudi za banke, ki so zelo izpostavljene sektorju poslovnih nepremicnin. Po drugi strani pa v
nekaterih drzavah cene Se naprej mocno rastejo, morda v povezavi s prenizkimi obrestnimi merami
ali s pritokom zunanjih sredstev, nadaljnje kopitenje tveganj v nepremicninskem sektorju pa bi
lahko povzrotilo vecjo ranljivost in morebiten moc¢en popravek v prihodnosti.

Sklepi za posamezne drZave

Leta 2024 bodo za 11 drZav élanic, za katere so bila v letu 2023 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 2024, ki bodo objavljeni v prvi polovici leta 2024, 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,
Francijo, Neméijo, Gr€ijo, Italijo, MadZarsko, Nizozemsko, Portugalsko, Romunijo, Spanijo
in Svedsko.

Poleg tega je iz ekonomske razlage preglednice razvidno, da bo poglobljeni pregled
opravljen za Slovasko, saj so prisotna dolo€ena tveganja za nova neravnoteZja. Na
Slovaskem Se vedno obstajajo pomisleki v zvezi s stroSkovno konkuren¢nostjo, placilno bilanco,
javnimi financami, cenami stanovanjskih nepremicnin in zadolZenostjo gospodinjstev. Ti pomisleki
so bili analizirani v poglobljenem pregledu spomladi 2023 in ugotovljeno je bilo, da bodo v bliZnji
prihodnosti na splosno omejeni, pritakovalo pa se je, naj bi se z normalizacijo gospodarskih razmer
umirili, na podlagi ¢esar je bilo mogoce sklepati, da ni neravnotezij*. Iz trenutne razlage preglednice
za Slovasko je razvidno, da so v letu 2022 S&tirje kazalniki presegli svoje okvirne pragove, in sicer
neto stanje mednarodnih naloZb, izvozni trzni delez, stroski dela na enoto in stopnja brezposelnosti
mladih. Ekonomska razlaga preglednice kaZe na tveganje neravnoteZij, saj ni videti, da bi se ta
tveganja zmanjSevala. Po vet letih znatnega visanja naj bi se nominalni stroski dela na enoto Se
pospesili in rasli hitreje kot skupno v euroobmocju. Skupna in osnovna inflacija ostajata precej nad
primerljivimi drZzavami euroobmocja, razkorak pa se ne zmanjsuje dovolj, da bi se iznic¢ila
akumulirana povisanja ravni cen. Primanjkljaj tekocega ra¢una ostaja precejsen, ceprav se zaradi
nizjih cen energije v zadnjem ¢asu zmanijsuje. lzrazito negativno neto stanje mednarodnih nalozb
naj bi letos ostalo stabilno in se naslednje leto nekoliko poslab3alo; ce se ne upostevajo instrumenti
primanjkljaj naj bi se povecal, javni dolg pa naj bi se v prihodnje povecal ob umirjanju nominalne
rasti BDP in povecevanju primanjkljaja. Nominalna rast cen stanovanjskih nepremicnin je v zadnjem
Casu postala negativna, vendar cene Se vedno kaZejo znake precenjenosti. Delez zadolzenosti
gospodinjstev glede na BDP, ki se je v zadnjih dveh desetletjih poveleval, naj bi se letos zmanjsal
zaradi visoke inflacije, kreditni tokovi pa ostajajo odporni.

3 Sporotilo Komisije Evropski semester 2023 — pomladanski sveZenj (COM(2023) 600).
4 Glej prejsnjo opombo; glej tudi ,Poglobljeni pregled za Slovasko® (SWD(2023) 643 final z dne 24. maja 2023).



Za preostale drZave é€lanice v tem trenutku ni treba izvesti poglobljenih pregledov. Za
drzave €lanice, za katere je bil spomladi 2023 opravljen poglobljeni pregled, vendar zanje niso bila
ugotovljena neravnoteZja ali tezmerna neravnote?ja (€eSka, Estonija, Latvija, Litva in
Luksemburg), je v tem porotCilu o mehanizmu opozarjanja ugotovljeno, da se kljub nekaterim
zaskrbljujo¢im gibanjem, z neravnoteZji povezana tveganja ob normalizaciji gospodarskih razmer
zmanijsujejo.

Za Stiri druge drZave clanice je na podlagi ekonomske razlage preglednice mogoce sklepati, da je
treba, Ceprav jih neravnotezja niso enako prizadela ali jih ne bi mogla enako prizadeti, nekatera
gibanja oziroma pomisleke pozorno spremljati. V Bolgariji so to gibanja, povezana s stroSkovno
konkurencnostjo, dinamicnim zadolZevanjem gospodinjstev in moc€no rastjo cen stanovanjskih
nepremicnin. Nominalni stroski dela na enoto naj bi e naprej strmo narascali, osnovna inflacija pa
je bila precej nad povprecjem euroobmocja. Nominalna rast cen stanovanjskih nepremicnin se je v
zadnjem ¢asu umirila, vendar ostaja visoka, raven zadolZevanja gospodinjstev ostaja enaka,
medtem ko je zadolZenost gospodinjstev omejena. Mo€an osnovni zunanji poloZaj in sedanji proces
nominalne konvergence zmanjsujeta tveganja. Na Hrvaskem so se pritiski na stroskovno
konkurencnost v zadnjem ¢asu povecali, cene stanovanjskih nepremicnin pa so se mocno povisale.
Medtem ko so se nominalni stroSki dela na enoto izrazito povecali, je do znatnih razkorakov v
primerjavi z euroobmoc¢jem prislo zelo nedavno, kar blaZi tveganja. Javni dolg je sicer visok, vendar
se Se naprej zmanjsuje in naj bi bil po napovedih do konca naslednjega leta nizji od 60 % BDP.
Nominalna rast cen stanovanjskih nepremicnin ostaja visoka, cene pa Se naprej mocno rastejo. Na
Danskem se je veliki preseZzek na tekoCem rafunu Se povecal, dolg nefinantnih druzb in
desetletju naras¢al, v letu 2022 pa %e dodatno poskotil. Ceprav se preseZek umirja, naj bi po
napovedih ostal zelo visok, vendar so tveganja prelivanja omejena, gospodarski temelji Danske pa
ostajajo mocni. Na Poljskem so vse bolj relevantna gibanja, povezana s stroski dela na enoto in
narasc¢ajocim visokim javnofinan¢nim primanjkljajem. Nominalni stroski dela na enoto so se lani
obcutno povecali in naj bi letos izraziteje rasli, skupna in osnovna inflacija pa sta bili nad
povpre¢jem euroobmocja in EU. Javnofinantni primanjkljaj se je lani povetal in naj bi se po
napovedih v letu 2023 znatno dodatno povecal, vendar se zunanji poloZaj drzave Se naprej krepi in
ne presega vec praga iz preglednice, kar blaZi tveganja.



Graf 1:
preglednice nad pragovi

Stevilo drzav ¢Elanic ter agregati euroobmotja

in EU, ki beleZijo spremenljivke
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Stevilo drzav ¢lanic, pri katerih spremenljivke preglednice presegajo ustrezne pragove v doloenem letu, temelji na
podatkih iz preteklih preglednic, objavljenih z ustreznimi letnimi porocili o mehanizmu opozarjanja. Agregata EU-27 in EO-
20 sta dodana, kadar presegata meje. Morebitne naknadne revizije podatkov lahko kazejo na razliko med Stevilom
vrednosti, pri katerih so pragovi presezeni, izratunano z uporabo najnovejsih podatkov za spremenljivke preglednice, in
Stevilom, ki je navedeno v zgornjem grafu. Povecanje Stevila drzav ¢lanic s podatki tekocih racunov zunaj pragov med
letnikoma podatkov 2019 in 2020 v zgornjem grafu je na primer predvsem posledica revizij podatkov. Napovedi za
obveznosti finan¢nega sektorja se pripravijo samo za leto 2022. Za dolgotrajno brezposelnost in brezposelnost mladih se
napovedi ne pripravijo.

Vir: Eurostat in izracuni Komisije.
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Vir: Izratuni Eurostata in Komisije (glej statisti¢no prilogo, delovni dokument sluzb Komisije, Porocilo o mehanizmu

opozarjanja za leto 2024 (SWD(2023) 902)).




