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Ispéjimo mechanizmo ataskaita (IMA) yra makroekonominio disbalanso procediiros (MDP) metinio
ciklo, kuriuo siekiama nustatyti ir panaikinti disbalansq, kuris trikdo , tinkamqg valstybés narés
ekonomikos, Ekonominés ir pinigy sgjungos arba Sgjungos kaip visumos veikimq“, pradinis taskas
(Reglamento (ES) Nr. 1176/2011 2 straipsnio 1 dalis)".

Ispéjimo  mechanizmo ataskaitos analizé grindziama pasirinkty rodikliy rezultaty suvestinés,
papildytos daugiau papildomy rodikliy, vertinimo priemonémis ir kita susijusia informacija,
ekonominiu vertinimu siekiant patikrinti, ar valstybése narése néra susidares ekonominis disbalansas,
dél kurio reikia imtis politikos veiksmy. Sioje ataskaitoje nurodomos valstybés narés, kuriy padéti
bitina isanalizuoti nuodugnioje apzvalgoje, siekiant jvertinti, kaip valstybése narése kaupiasi arba
palaipsniui mazinama makroekonominé rizika, ir prieiti prie iSvados, ar yra susidares disbalansas
arba pervirsinis disbalansas. Atsizvelgdama j diskusijas dél IMA su Europos Parlamentu bei
diskusijas Taryboje ir Euro grupéje, Komisija parengs atitinkamoms valstybéms narems skirtas
nuodugnias apzvalgas. Remiantis nusistovéjusia praktika, valstybiy nariy, kuriose per ankstesnj
nuodugnios apzvalgos ciklg buvo nustatytas disbalansas, nauja nuodugni apzvalga parengiama bet
kuriuo atveju. Nuodugnios apzvalgos bus jtrauktos j Saliy ataskaitas. Apzvalgos isvados bus jtrauktos j
konkrecioms Salims skirtas rekomendacijas pagal Europos ekonominés politikos koordinavimo
semestrq.

1. SANTRAUKA

Sia ataskaita pradedamas devintasis metinis makroekonominio disbalanso procediiros (MDP)
ciklas.? Sia procedira sickiama nustatyti disbalansa, kuris trukdo sklandziam valstybiy nariy
ekonomikos, ekonomingés ir pinigy sgjungos arba visos Sgjungos veikimui, ir paskatinti imtis tinkamy
politiniy priemoniy. MDP jgyvendinimas jtvirtintas Europos ekonominés politikos koordinavimo
semestre, siekiant uztikrinti suderinamuma su pagal kitas ekonominés prieziliros priemones atlikta
analize ir pateiktomis rekomendacijomis. Metinéje tvaraus augimo strategijoje (MTAS), kuri tvirtinama
tuo paciu metu kaip $i ataskaita, jvertinama Europos ekonominé ir socialiné padétis ir nustatomi plataus
pobtudzio ES politikos prioritetai.

Sioje ataskaitoje nurodytos valstybés narés, kuriy nuodugnias apZvalgas reikéty parengti, kad
bity galima jvertinti, ar jose susidares disbalansas, dél kurio reikia imtis politikos veiksmy.’
Ispéjimo mechanizmo ataskaita (IMA) yra ekonominio disbalanso nustatymo priemoné, skelbiama
kiekvieno metinio ekonominés politikos koordinavimo ciklo pradzioje. IMA analizé atlickama
pasinaudojant rodikliy, kuriems nustatytos orientacinés ribos, rezultaty suvestinés, taip pat papildomy
rodikliy rinkinio ekonominiu vertinimu. [MA 2 skirsnyje pateikiama valstybiy nariy disbalanso poveikio
visai euro zonai analizé ir nagrinéjama, kiek tam poveikiui mazinti bitinas suderintas pozitris j
atsakomasias politikos priemones, atsizvelgiant j tarpusavio priklausomuma euro zonoje.’ Sioje

! [Jei Jungtiné Karalysté i$stos i§ Sgjungos remdamasi Susitarimu dél Jungtinés DidZiosios Britanijos ir Siaurés
Airijos Karalystés iSstojimo i§ Europos Sajungos ir Europos atominés energijos bendrijos (toliau — Susitarimas dél
i§stojimo, OL C 384 I, 2019 11 12, p. 1), Sajungos teisé toliau bus taikoma Jungtinei Karalystei ir jos teritorijoje
Susitarimu dél i$stojimo nustatyto pereinamojo laikotarpio metu. ]

2 Prie $ios ataskaitos pridedamas statistikos priedas, kuriame pateikta daug statistiniy duomeny, kuriais remtasi
rengiant Sig ataskaita.

$7r. Reglamento (ES) Nr. 1176/2011 5 straipsnj.

* 2015 m. birzelio 22 d. ataskaitoje ,,Europos ekonominés ir pinigy sajungos sukiirimas* Jeanas-Claude’as
Junckeris, Donaldas Tuskas, Jeroenas Dijsselbloemas, Mario Draghi ir Martinas Schulzas pasitilé daugiau démesio
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ataskaitoje pateikiama analizé tuo konkreciu klausimu pridedama prie Europos Komisijos tarnyby
darbinio dokumento ,,Euro zonos ekonomikos analizé“, kuris pridedamas prie Komisijos
rekomendacijos dél Tarybos rekomendacijos dél euro zonos ekonominés politikos.

IMA analizé atliekama Kkintant ekonominéms perspektyvoms, kai ekonomikos augimas silpnéja, o
infliacijos likes¢iai sumazéje. Europos Komisijos 2019 m. rudens ekonominéje prognozéje numatoma,
kad 2019 m. realusis BVP ES augs 1,4 %, o euro zonoje — 1,1 %, o tai reiskia augimo sulétéjima,
palyginti su atitinkamai 2 % ir 1,9 % 2018 m. Prognozuojama, kad 2020 m. ES ir euro zonoje BVP augs
atitinkamai 1,4 % ir 1,2 %. Duomenys nuo 2018 m. pabaigos rodé 1étéjantj, visy pirma grynojo eksporto
ir gamybos apimties, augimo tempag. D¢l padidéjusio netikrumo, susijusio su prekybos politikos
aplinka®, ekonomikos sulétéjimas ypa¢ pastebimas didelése euro zonos valstybése narése, kurioms
prekyba daro didesnj poveikj. Infliacijos likesciai labai sumazejo, todél 2019 m. antrajj pusmetj pinigy
institucijos émési priemoniy prasidedan¢iam gamybos apimties ir kainy mazéjimui kompensuoti.
Obligacijy, ypac ty, kuriy iSpirkimo terminas ilgesnis, pajamingumas sumazéjo. Nors pastaruoju metu
sumazéjo bendroji infliacija ir nasumo augimas, esant jtemptai padéciai darbo rinkose darbo
uzmokescio augimas nuo 2018 m. Siek tiek sustipréjo.

Esant palankioms ekonominéms salygoms, makroekonominis disbalansas palaipsniui iSsilygina.
Po plataus masto pokrizinio finansinio jsiskolinimo maZzinimo proceso buvo panaikinta dalis srauty
disbalanso ir kai kurios netvarios tendencijos (visy pirma didelis einamosios sgskaitos deficitas,
pernelyg didelis kredity augimas, skatinantis biisto kainy augima, didelés vienetui tenkancios darbo
sanaudos, dél kuriy mazéja sanaudy konkurencingumas). Su atsargy disbalansu (didele privaciojo
sektoriaus, valdzios sektoriaus ir iSorés skola) susijusio pazeidziamumo maZzinimas prasidéjo véliau ir
vyko léciau, taCiau skolos ir BVP santykis émé nuosekliau maZzéti pastaraisiais metais sustipréjus
ekonomikos augimui ir vél pradéjus augti kainoms. Be to, pastaruoju metu, paspartéjus ekonominei
veiklai, kai kuriose valstybése narése sparciai augo vienetui tenkancios darbo sanaudos ir biisto kainos.

Kintanti perspektyva gali reiksti létesnj esamo disbalanso koregavima arba naujy rasiu rizikos
atsiradimg tokiomis aplinkybémis, kai mazZéja galimybiuy vykdyti sukrétimams jveikti skirtg
politika. Ekonomikos perspektyvoms kylanti neigiama rizika visy pirma yra susijusi su jtampa
prekybos santykiuose ir pasauliniy vertés grandiniy sutrikimu, didesniu, nei tikétasi, augimo sulétéjimu
besiformuojangiose rinkose, geopolitinés jtampos didéjimu.® Tikimasi, kad nominalusis augimas
susilpnés, o tai reiskia, kad aplinka bus maziau palanki skolai mazinti. Gerokai sumazinus paliikany
normas sumazéja skolos sgnaudos, taciau taip pat kyla problemy, susijusiy, inter alia, su silpnesnémis
paskatomis mazinti finansinj jsiskolinima, galimu pernelyg didelés rizikos prisiémimu siekiant pelno,
sumazéjusiu finansy jstaigy pelningumu esant plokstesnéms pelningumo kreivéms.” Pinigy politikos
galimybés jveikti politinius sukrétimus mazéja, o galimybé sukrétimus susvelninti privaciojo ir vieSojo
sektoriaus santaupomis visoje ES labai skiriasi ir jg riboja didelis skolos santykis tam tikrose valstybése
narése.

skirti disbalanso poveikiui euro zonai. Tarpusavio priklausomumo ir disbalanso sisteminio poveikio svarba
pripazjstama Reglamente (ES) Nr.1176/2011, kuriame dishalansas apibréziamas kaip ,,makroekonominiai
poky¢iai, kurie neigiamai veikia arba galéty neigiamai paveikti tinkamg valstybés narés ekonomikos, Ekonominés
ir pinigy sajungos arba Sajungos kaip visumos veikima*.

® Pasaulio prekybos neuztikrintumo indeksas gerokai padidéjo didZiosiose Europos Salyse, taip pat kitose didelése
ekonominése zonose. https://www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html

® Taip pat zr. Tarptautinio valiutos fondo 2019 m. spalio mén. dokumentg ,,Pasaulio ekonomikos perspektyvos®.
Europos Komisija (2019), 2019 m. rudens Europos ekonominé prognozé, Institutional Paper 115, 2019 m.
lapkri¢io mén.

" Taip pat zr. 2019 m. birzelio mén. Tarptautiniy atsiskaitymy banko meting ekonomine ataskaita ir 2019 m.
balandzio mén. Tarptautinio valiutos fondo pasaulinio finansinio stabilumo ataskaita.
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Remiantis IMA pateikta horizontalia analize, perSasi keletas iSvady.

2018 m. einamosios sgskaitos balansas visoje ES Siek tiek sumaZzéjo: deficitas tebéra iSimtis, o
didelis perteklius iSlieka. Saliy, kuriose anks¢iau buvo nustatytos didelés einamosios saskaitos
pozicijos, Siuo metu einamosios saskaitos (su keliomis i§imtimis) yra i§ esmés subalansuotos, o kai
kurios valstybés narés ir toliau turi didelj ir nuolatinj pertekliy, virSijantj lygj, kurj galima pateisinti
pagrindiniais rodikliais. D¢l 1étéjancios prekybos, atsparios vidaus paklausos ir kylanciy naftos
kainy apskritai pablogéjo einamosios saskaitos balansas.

Grynosios tarptautiniy investiciju pozicijos geréja sparciau, ta¢iau kai kuriose valstybése
narése iSlieka dideli iSorés jsipareigojimai. D¢l apdairiy einamosios sgskaitos pozicijy ir
nuolatinio nominaliojo augimo pastaraisiais metais sumazgjo iSorés finansiniy jsipareigojimy ir
BVP santykis. Grynyjy skolininkiy grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos geréjo sparciau nei
anksciau, be kita ko, dél teigiamo vertinimo poveikio, kuris negali bati ilgalaikis. Kai kuriose ES
Salyse grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos tebéra i§ esmés neigiamos, o kai kuriy naujausiy
einamosios saskaitos rezultaty gali nepakakti, kad buty galima uztikrinti $iy iSorés atsargy pozicijy
ger¢jimg tinkamu tempu. Kartu stambios grynosios skolintojos dél didelio einamosios saskaitos
pertekliaus turi vis teigiamesnes gryngsias tarptautiniy investicijy pozicijas.

Dél spartesnio darbo uZmokescio augimo ir sumaZzéjusio naSumo augimo vienetui tenkancios
darbo sanaudos daugelyje valstybiy nariy didéjo sparciau. Esant didesnei jtampai darbo
rinkose, visoje ES darbo uzmokestis auga greiciau. Spartesnis vienetui tenkanc¢iy darbo sanaudy
didéjimas taip pat vis labiau siejamas su nuosaikiu nasumo augimu. Kai kuriais atvejais, visy pirma
Vidurio ir Ryty Europos bei Baltijos Salyse, didelis vienetui tenkanciy darbo sanaudy augimas yra
pries keleta mety prasidéjusios tendencijos tgsa ir yra siejamas su didéjancia darbo jégos paklausa,
gebéjimy trikumu ir nepakankama darbo jégos pasiiila Salyse, kuriose darbo uzmokestis yra
mazesnis uz vidutinj. Pastaruoju metu vienetui tenkanciy darbo sanaudy augimas kiek mazesniu
mastu paspartéjo ir euro zonos Salyse. Nors vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas buvo
didesnis Salyse, kurios yra grynosios skolintojos, nei tose, kurios yra grynosios skolininkés, Sis
skirtumas mazéja, todél sgnaudy konkurencingumo pokycCiai tampa vis maziau palankis
simetriSkesniam perbalansavimui.

Realieji efektyvieji valiutos kursai didéjo. Nuo 2016 m. sparciau augant vienetui tenkancioms
darbo sgnaudoms ir dél nominalaus pabrangimo realieji efektyvieji valiutos kursai keliose Salyse
didéjo. Tai vyko po, kai dél nominalaus valiutos kurso nuvertéjimo ir vangios sanaudy ir kainy
infliacijos, palyginti su konkurentais, keleta mety daugelyje ES valstybiy nariy mazéjo santykinés
sanaudos ir kainos. Sektoriy perorientavimas i§ ne prekybos veiklos link prekybos veiklos, kuris
keletag mety po krizés stebimas Salyse, kurios yra grynosios skolininkés, 1étéja, stoja arba prasideda
griztamasis procesas.

Privacdiojo sektoriaus jsiskolinimas maZinamas daugiausia remiantis nominaliojo BVP
augimu, o namy ikiy jsiskolinimo maZinimo tempas sumazéjo. Grynosios santaupos
privaciajame sektoriuje sumazéjo, o skolos ir BVP santykio maz¢jima vis labiau lemia nominaliojo
BVP augimas. Finansinio jsiskolinimo mazinimo tempas sulétéjo dél sumazéjusiy santaupy ir
létesnio BVP augimo. Vis daugéja valstybiy nariy, kuriose iSaugo konkre€iai namy ikiy
skolinimasis. Nors daugumoje Saliy, kuriy skolos santykis yra didelis, jsiskolinimas sumaZzéjo,
keliose didele skolg turinéiose Salyse privaciojo sektoriaus skolos santykis vis délto padidéjo.
Valdzios sektoriaus skola daugumoje valstybiy nariy toliau mazéjo, taciau keliose didele skola
turinCiose Salyse ji nesumaZzéjo arba sumazéjo nedaug. Vis délto vyriausybés obligacijy
pajamingumas 2019 m. labai sumazéjo, jskaitant labiausiai jsiskolinusiy valstybiniy skolininky
pajaminguma.



¢ ES banky sektoriaus atsparumas padidéjo, taciau kai kurios problemos isliko. Kapitalizacijos
rodikliai, pasieke reguliavimo standartus virSijantj lygj, nustojo didéti. Pastaraisiais metais
pageréjusi nuosavo kapitalo graza taip pat stabilizavosi. Neveiksniy paskoly ir viso paskoly
portfelio santykis pastaraisiais metais gerokai sumazéjo, o blogy paskoly $iuo metu labai sumazejo
tik tose Salyse, kuriose neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykis yra didelis. Vis délto
keliose ES salyse, kurioms vis dar budinga palyginti maza kapitalizacija ir pelningumas bei didelis
neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykis, problemos islicka. Sias problemas dar labiau
gilina kintanti perspektyva, kuriai budingos mazos ilgalaikés paliikany normos ir létéjantis
ekonomikos augimas.

e 2018 m. biisto kainos ir toliau sparciai augo, taciau kainy dinamika susilpnéjo ten, kur yra
stipresniy pervertinimo poZymiy. 2018 m. busto kainos toliau augo ir vis daugiau $aliy busto
kainy jverciai virSija praéjusio deSimtmecio viduryje pasiektas aukS$tumas ir greiCiausiai yra
pernelyg dideli. Ta¢iau didziausias biisto kainy augimas uZzfiksuotas jvairiose ES Salyse, kuriose iki
Siol buvo mazai pozymiy, kad biisto kainos yra pervertintos. PrieSingai, tose Salyse, kuriose
nuogastavimai dél pervertinimo buvo didesni, o namy tkiy skola yra didelé, kainy augimas daznai
létéjo. Kai kuriose Salyse naujy hipotekos kredity daugéja, todél ateityje biisto kainos gali augti dar
greiciau.

e Darbo rinkos toliau geréjo ir nedarbo lygis sumazéjo visose ES valstybése narése. Nedarbo,
ypac jaunimo ir ilgalaikiy bedarbiy, lygis visoje ES toliau mazéjo. Itampa darbo rinkoje didé¢ja, ir
tai i$ dalies pasireiSkia spartesniu darbo uzmokescio augimu taip pat ir euro zonos Salyse. Taciau
ekonomikai atsigavus realiojo darbo uzmokesCio augimas iki 2017 m. buvo mazesnis uz darbo
naSumo augimg ir §i tendencija pradéjo keistis tik 2018 m. Nors darbo pajamy didéjimas, susijes su
uzimtumo ir darbo uzmokesc¢io augimu, prisidéjo prie vidaus paklausos augimo, mazai pozymiy,
kad darbo uzmokes¢io didéjimas pereity j kainy infliacija®.

Dabartinémis ekonominémis aplinkybémis euro zonoje skubiai reikalingas tiek einamosios
saskaitos deficito, tiek pertekliaus perbalansavimas, o tai biity naudinga visoms valstybéms
naréms. Prognozuojama, kad 1étéjant eksporto paklausai euro zonos einamosios sgskaitos perteklius
mazeés, taciau isliks artimas auk$¢iausiam lygiui ir virSys pagrindinius ekonominius rodiklius atitinkantj
lygj. Euro zonos perteklius padidéjo dél gery eksporto rezultaty ir didelio finansinio jsiskolinimo
mazinimo procesy, apimanéiy jvairius ekonomikos sektorius, taip pat ir Salyse, kuriy finansinio
jsiskolinimo mazinimo poreikis yra nedidelis arba jo visai néra. Pastarojo meto nuosaikumas daugiausia
susijes su pasaulinés prekybos susilpnéjimu ir didesniu energijos balanso deficitu. Dabartinémis
ekonominémis aplinkybémis yra svaresniy priezasCiy siekti tiek einamosios sgskaitos deficito, tiek
pertekliaus perbalansavimo euro zonos lygmeniu, o tai padéty sékmingai veikti mazos infliacijos ir
mazy palikany normy aplinkoje ir sumazinti priklausomybe nuo uzsienio paklausos. Tokiomis
aplinkybémis visose euro zonos Salyse biitina taikyti tinkamg politikos priemoniy derinj, kuriuo biity
atsizvelgiama ] tarpusavio priklausomybe ir Salutinj poveikj. Nors didelis einamosios saskaitos deficitas
daugelyje Saliy, kurios yra grynosios skolininkés, praeityje buvo panaikintas, jy einamosios saskaitos
pozicijos silpnéja, o dél didelés uzsienio ir vidaus skolos reikia iSlaikyti apdairy einamosios sgskaitos
balansg ir uztikrinti tinkamg skolos mazinimo tempa, kartu vykdant reformas, kuriomis didinamas BVP
augimo potencialas. Salyse, kurios yra grynosios skolintojos, reikéty pasinaudoti finansavimo mazomis
palukanomis galimybe siekiant toliau didinti vieSasias ir privacigsias investicijas. Palankios fiskalinés
buklés iSnaudojimas investicijoms ir kitoms produktyvioms iSlaidoms tose Salyse paremti taip pat

8 Pagrindiniy naujausiy uzimtumo ir socialiniy poky&iy ES apZvalga pateikiama 1 langelyje.
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padéty uztikrinti, kad ekonomikos augimo perspektyvos bity maziau priklausomos nuo uZsienio
paklausos, ir paremti perbalansavimg euro zonoje.

Apskritai galimo disbalanso $altiniai i$ esmés yra tie patys kaip nurodytieji 2019 m. IMA, taciau
panaSu, kad kai kuriais aspektais perspektyvos blogéja. Palankiomis ekonominémis salygomis
iSorés atsargy pozicijos geréja sparciau, taciau tolesnj geréjimg stabdo mazéjantis einamosios saskaitos
balansas ir létesnis nominaliojo BVP augimas. ISlieka didelis einamosios saskaitos perteklius, o
konkurencingumo pokyciai ne tokie palankiis perbalansavimui, ir daugiau S$aliy didéja realieji
efektyvieji valiutos kursai. Privaciojo sektoriaus finansinio jsiskolinimo mazinimas vyksta 1éciau, net
tais atvejais, kai skola jau yra didelé, ir vis labiau priklauso nuo nominaliojo BVP augimo. Dél
prastéjanciy nominalaus augimo perspektyvy kyla klausimas, ar finansinio jsiskolinimo mazinimas
didele skola turinciose Salyse gali biiti tesiamas nedidinant privaciojo ar valdzios sektoriaus santaupy ir
nedidinant BVP augimo potencialo. Po kelerius metus vykusiy dideliy teigiamy pokyc¢iy finansy
sektoriaus padétis stabilizavosi, taciau ateityje gali kilti naujy problemy, susijusiy su mazy paliikany
normy aplinka. Biisto kainos toliau sparciai auga ir daugéja ES Saliy, kuriose kainy jverciai pasieké
aukscCiausia lygj. Pervertintose rinkose augimas létéja, taciau atnaujinus hipotekos kreditus kai kuriose
Salyse didelis biisto kainy augimas gali tapti savaiminiu.

Galimi disbalanso $altiniai skirstomi j kelias kategorijas. Kelioms valstybéms naréms poveikj daro
daugialypés ir tarpusavyje susijusios skolos pazeidziamumo problemos, kurios, ko gero, tam tikru mastu
atspindi finansy sektoriaus salygas. Keliose valstybése narése pazeidziamumas daugiausia sicjamas su
didele ir nemazgjancia valstybés skola, taip pat su nepakankamu nasumu ir konkurencingumu, kurie
neigiamai veikia augimo potencialg. Kai kurioms valstybéms naréms budingas didelis ilgalaikis
einamosios saskaitos perteklius. Kai kuriy valstybiy nariy atveju nuoggstavimy kyla dél sgnaudy
konkurencingumo tendencijy, kurios galimai susijusios su blogé¢janciomis iSorés balanso pozicijomis.
Galiausiai, keliose valstybése narése pagrindinés problemos kyla dél biisto kainy tendencijy, kai kuriais
atvejais siejamy su didele namy tikiy skola.

Busimiems i$Sukiams jveikti reikia, kad MDP prieZitira biity orientuota j ateitj. Atsizvelgiant | tai,
kad didZioji dalis srauty disbalanso naikinama, o atsargy disbalansas palaipsniui mazinamas, vykdant
MDP priezitirg palaipsniui vis daugiau démesio skiriama galimai netvariy tendencijy, kurios galéty
atsirasti vidutinés trukmés laikotarpiu, stebésenai. Tuo pat metu dél kintancios ekonominés padéties,
jskaitant rizika, kuri daugiausia kyla dél ekonominés aplinkos uz euro zonos ir ES riby, taip pat svarbu
jvertinti disbalansg i§ euro zonos ir ES perspektyvos.

ISsamesné ir visapusiSkesné IMA jvardytu valstybiy nariy padéties analizé bus pateikta
nuodugniose apZvalgose. Kaip ir per pastaruosius metinius ciklus, nuodugnios apzvalgos bus jtrauktos
] Saliy ataskaitas. Rengdama nuodugnias apzvalgas, Komisija savo analiz¢ pagris placiu duomeny ir
susijusios informacijos rinkiniu, taip pat remsis vertinimo sistemomis, kurias ji parengé
bendradarbiaudama su Tarybos komitetais ir darbo grupémis. Remiantis nuodugniose apzvalgose
pateikta analize valstybése narése bus nustatytas disbalansas arba pervirSinis disbalansas ir prireikus
atnaujintos konkre¢ioms $alims skirtos rekomendacijos.’ Visoms $alims, kuriose nustatytas dishalansas
arba pervirSinis disbalansas, yra ir toliau bus taikoma speciali stebésena siekiant uZztikrinti nuolating
pagal MDP vykdomos politikos priezitira.

Bus rengiamos nuodugnios apZvalgos dél ty valstybiy nariy, kuriose jau nustatytas disbalansas
arba pervirSinis disbalansas. Remiantis nusistovéjusia rizikos ribojimo praktika, nuodugni apzvalga

° Reglamento (ES) Nr. 1176/2011 6 straipsnis.



bus rengiama tam, kad biity galima jvertinti, ar susidares disbalansas panaikintas, islieka tokio pat lygio,
ar didéja, kartu jvertinant jgyvendintas taisomasias politikos priemones. Taigi, numatoma parengti 13
valstybiy nariy, kuriose remiantis 2019 m. vasario mén. nuodugniy apzvalgy iSvadomis nustatytas
disbalansas ir pervirsinis disbalansas, padéties nuodugnias apivalgas.10 Siuo metu desimt valstybiy nariy
jvardytos kaip turinios disbalansg (Airija, Bulgarija, Ispanija, Kroatija, Nyderlandai, Portugalija,
Pranciizija, Rumunija, Svedija ir Vokietija), o Graikijoje, Italijoje ir Kipre nustatytas pervirsinis
disbalansas.

Remdamasi Sioje IMA atlikta analize, Komisija nemano, kad biitina rengti kity valstybiy nariy
padéties nuodugnias apZvalgas. IMA vertinimas nerodo didelés papildomos rizikos, kuri pateisinty
padéties kurioje nors i§ valstybiy nariy, kuriose per paskutinj metini MDP jgyvendinimo cikla nebuvo
nustatytas disbalansas arba pervirSinis disbalansas, nauja nuodugnig apzvalga. Taciau $i [MA rodo, kad
rengiant kitas Saliuy ataskaitas reikia atidZiai stebéti tam tikrus poky¢ius, kurie, jei uzsitesty, galéty
kelti makroekonoming rizika. Sie poky¢iai susije su vienetui tenkanéiomis darbo sanaudomis ir poveikiu
iSorés konkurencingumui keliose valstybése narése (Cekijoje, Estijoje, Latvijoje, Lietuvoje, Slovakijoje
ir Vengrijoje), taip pat biisto rinkomis ir namy tkiy skola (Austrijoje, Belgijoje, Cekijoje, Danijoje,
Jungtinéje Karalystéje, Liuksemburge, Slovakijoje, Slovénijoje, Suomijoje ir Vengrijoje)*.

2. MAKROEKONOMINIO DISBALANSO POVEIKIS EURO ZONAI

Euro zonos einamosios sgskaitos balansas aukS¢iausia lygj jau pasieké, bet tebéra labai aukStas.
Pries kriz¢ buvgs i§ esmés subalansuotas, 2016 m. euro zonos einamosios sgskaitos balansas pasieké
auksciausia 3,2 % BVP lygi. Nuo to laiko jo verté Siek tiek sumazéjo ir 2018 m. sieké 3,1 % BVP (1
diagrama).*? Euro zonos einamosios saskaitos perteklius tebéra didziausias pasaulyje ir manoma, kad jis
vir§ija pagrindiniy ekonominiy rodikliy lemiamg lygj (mazdaug 1,7 % euro zonos BVP 2018 m.)*® Jis
daugiausia atspindi didelj pertekliy Vokietijoje ir Nyderlanduose, kuriy bendras iSorés balansas 2018 m.
sudaré 2,8 % euro zonos BVP. Pagal Europos Komisijos 2019 m. rudens prognoz¢ numatoma, kad jei
politika nesikeis, euro zonos pakoreguotas einamosios saskaitos perteklius 2019 m. sumazés ir sieks
2,7 % BVP, ir toliau mazés iki 2,5 % BVP 2020 m.

10 7r. dokumenta ,,2019 m. Europos semestras. Struktiriniy reformy paZangos vertinimas, makroekonominio
disbalanso prevencija ir naikinimas ir pagal Reglamenta (ES) Nr. 1176/2011 atlikty nuodugniy apzvalgy
rezultatai®, COM(2019) 150 final, 2019 2 27.

12019 m. rugséjo mén. Europos sisteminés rizikos valdyba (ESRV) paskelbé konkregioms devynioms valstybéms
naréms skirtus jspéjimus ir rekomendacijas dél gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriaus
pazeidziamumo vidutiniu laikotarpiu: rekomendacijas Belgijai, Danijai, Liuksemburgui, Nyderlandams, Suomijai
ir Svedijai ir jspéjimus Cekijai, Pranciizijai ir Vokietijai. Visos 8alys i pirmosios $aliy grupés, o taip pat Austrija
ir Jungtiné Karalysté 2016 m. lapkri¢io mén. jau gavo ESRV jspéjimus. MDP reglamente (Reglamente (ES)
Nr. 1176/2011) Komisija raginama atsizvelgti j visus ESRV jspéjimus ar rekomendacijas, skirtus valstybéms
naréms, dél kuriy atliekama nuodugni apzvalga.

2 Cia nurodyti ir naudojami euro zonos einamosios saskaitos duomenys susije su euro zonos pakoreguotu
einamosios sgskaitos balansu kity pasaulio Saliy atzvilgiu (i§ euro zonos mokéjimy balanso statistikos), kuris rodo,
kad 2018 m. euro zonos suvestinis einamosios sgskaitos balansas sudaré 3,1 % BVP, ir atitinka valstybiy nariy
pateiktus einamyjy saskaity duomenis (pagal vadinamajg Bendrijos sgvoka). Ta¢iau dél euro zonos vidaus balansy,
kuriuos pateiké jvairios nacionalinés statistikos institucijos, asimetrijos valstybiy nariy nominalusis einamosios
saskaitos balansas sudaro iki 4 % euro zonos BVP (mokéjimy balanso duomenys) ir 3,8 % BVP (nacionaliniy
saskaity statistika). Tiek pagal mokéjimy balanso, tiek pagal nacionaliniy saskaity statistika pateikti euro zonos
duomenys buvo perzitiréti 2019 m. spalio mén., o tai beveik neturé¢jo jtakos 2018 m. vertinimui, taciau i§ esmés
sumazino 2009—2015 m. euro zonos einamosios saskaitos balansa.

B3 TVF 2019 m. igorés sektoriaus ataskaitoje taip pat teigiama, kad euro zonos einamosios saskaitos norma turéty
siekti apie 1,6 % BVP.



Euro zonos perteklius toliau mazéja daugiausia dél silpnéjancio prekybos balanso. Kylant naftos
kainoms, energijos balansas buvo svarbiausias einamosios saskaitos balanso sumazéjimo veiksnys
2016-2018 m. 2017 m. uzfiksuotas —1,7 % BVP energijos balanso deficitas, 2018 m. jis padidéjo iki
—2,1 % BVP, o prekybos likusiomis prekémis balansas i§ esmés iSliko stabilus — 4,6 % BVP. Nuo
2018 m. vidurio sulétéjes pasaulio ekonomikos ir prekybos augimas, nuolat didelis netikrumas dél
prekybos politikos ir efektyviojo euro kurso didéjimas 2018 m. yra létesnio tiek euro zonos importo,
tiek eksporto augimo priezastis. Ménesiniai duomenys rodo, kad 2019 m. toliau mazéjo prekiy eksportas
ir importas i§ euro zonos ] kitas pasaulio Salis (2 diagrama). Prie tolesnio euro zonos einamosios
saskaitos buklés blogéjimo ateityje galéty prisidéti keletas veiksniy, jskaitant santykinj cikliniy salygy
blogéjima kitose pasaulio ekonomikos srityse, ribojamosios prekybos politikos poveikj arba dél
geopolitinés jtampos iSaugusias naftos kainas.

1 diagrama. Euro zonos einamosios sgskaitos 2 diagrama. Euro zonos prekybos su kitomis
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Saltinis: Eurostato mokéjimy balansas, Europos Saltinis: Eurostato uZsienio prekybos statistika
Komisijos 2019 m. rudens ekonominé prognozg. Pastaba. Pagal sezong  koreguoti = duomenys
galiojanc¢iomis kainomis.

Veiksniai, dél kuriy pastaruoju metu Siek tiek sumaZéjo euro zonos einamosios saskaitos
perteklius, skiriasi nuo veiksniy, anks¢iau lémusiu jo didéjima. Euro zonos einamosios sgskaitos
pozicija po 2008 m. finansy krizés tapo pertekliné dél staigaus didelio deficito koregavimo, pasikeitus
tarptautiniy finansy srauty krypciai, ir dar labiau padidéjo dél skolos krizes plitimo j Ispanijg ir Italija,
del kurio sumazéjo Siy Saliy vidaus paklausa. Be to, laipsniskai augo didelis Vokietijos einamosios
saskaitos perteklius, nes vidaus paklausa augo léCiau nei gamybos apimtis ir visuose ekonomikos
sektoriuose maz¢jo finansinis jsiskolinimas. Apskritai euro zonos perteklius nuo finansy krizés iki
2016 m. did¢jo daugiausia dél placiai vykdomo finansinio jsiskolinimo mazinimo proceso, kuris apémé
privatyjj sektoriy, o 2011 m. paaStréjus skolos krizei — ir valdzios sektoriy. Nuo 2017 m. euro zonos
pertekliaus susitraukimg daugiausia lémeé mazéjantis perteklius Vokietijoje ir — Siek tiek mazesniu mastu
— ltalijoje ir Ispanijoje, kurios yra palyginti didelés gamintojos eksportuotojos ir priklauso nuo
importuojamos angliavandenilinés energijos. Panasu, kad pastarojo meto euro zonos einamosios
saskaitos dinamika susijusi ne su svarbiu finansinio jsiskolinimo didéjimo procesu, o SuU grynojo
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eksporto mazéjimu dél vangesnés pasaulio prekybos ir didesniy energijos iSlaidy. Euro zonos
pertekliaus mazéjimg 2017-2018 m. daugiausia atspindi mazéjanti ne finansy bendroviy grynojo
skolinimo pozicija, kurios verté nuo 2013 m. yra teigiama. Pastarojo meto jmoniy grynyjy santaupy
nuosaikumas kompensavo valdzios sektoriaus grynojo skolinimosi pozicijos geréjimg tuo paciu
laikotarpiu (4 diagrama).

3 diagrama. Euro zonos gamybos apimtis, 4  diagrama. Euro  zonos  grynasis
vidaus paklausa, grynasis eksportas ir grynoji skolinimas / skolinimasis pagal sektorius
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Saltinis: AMECO Saltinis: Eurostatas.

Mazos infliacijos ir maZy paliikany normy aplinka kelia tam tikry problemy. Tiek euro zonos, tiek
kity didziyjy pasaulio regiony pinigy institucijos émési priemoniy, kad kompensuoty prasidéjusj
gamybos apimties ir infliacijos lukes¢iy mazéjimg 2019 m., taip atsisakydamos anks¢iau numatytos
grieztesniy salygy politikos. Obligacijy pajamingumas tapo neigiamas — ypa¢ sumazéjo graza
ilgalaikése pelningumo kreivése ir sumazéjo rizikingesniy obligacijy paliikany normy skirtumai.
Grynoji infliacija tebéra mazesné uz pinigy institucijy tiksla; po uZsitgsusio sumazéjusios paklausos ir
neigiamo gamybos apimties atotrukio laikotarpio 2017 m. tapgs teigiamas euro zonos gamybos apimties
atotrukis turéty pradéti mazéti (3 diagrama). Ateityje, nors dél sumazéjusio nominaliojo augimo
finansinio jsiskolinimo mazinimas yra ne toks lengvas, dé¢l mazy paltikany normy sumaZzéty skolos
sanaudos. Taciau istoriskai labai zemo lygio ilgalaikés paliikany normos taip pat gali kelti tam tikry
problemy: paskatas apeiti reguliavimo apribojimus ir siekti pelno rizikingomis investicijomis,
nepakankamg kredito rizikos jvertinimg ir dél nedideliy pelningumo skirtumy susilpnéjusias paskatas
mazinti didele skola, taip pat mazesnj reguliuojamy finansy jstaigy, visy pirma bankininkystés ir
draudimo, pelninguma, turint omenyje ploki¢ias pelningumo kreives.™

Perbalansavimas euro zonoje vis dar nebaigtas, o konkurencingumo pokyc¢iai tampa maZiau
palankiis perbalansavimui euro zonos viduje. Daugelio Saliy didelis einamosios sgskaitos deficitas

1 Atkreipkite démes] i tai, kad nors BVP ir vidaus paklausos skirtumas i§ esmés turéty prilygti prekybos balansui,
duomenys néra visiskai suderinti dél skirtingo duomeny pateikimo euro zonos viduje (zr. Error! Bookmark not
defined. i$nasa).

15 Pyz., ECB finansinio stabilumo apzvalga, 2018 m. geguzés mén., 2019 m. geguzés mén.
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buvo panaikintas, bet keliose euro zonos Salyse vis dar islieka didelis perteklius. Salys, kurios anks¢iau
tur¢jo didelj deficita, neretai vis dar turi didel¢ neigiamg grynaja tarptautiniy investicijy pozicijg ir
paprastai turi didele privaciojo ar valdzios sektoriaus skola, o tai lemia ty Saliy pazeidziamuma. Po
finansy krizés santykiniy sgnaudy ir kainy koregavimo procesas buvo palankus perbalansavimui.
Vienetui tenkancios darbo sanaudos $alyse, kurios yra grynosios skolintojos, augo sparciau nei Salyse,
kurios yra grynosios skolininkés, taigi iki finansy krizés buvusi tendencija pasikeité. Si tendencija
ilieka, ta¢iau atitinkamy $aliy grupiy skirtumai atrodo ne tokie ryskiis (5 diagrama)™®. Didéjanti jtampa
darbo rinkose taip pat ir Salyse, kurios yra grynosios skolininkés, reiskia spartesnj darbo uzmokescio
augima, o sgnaudy konkurencinguma toliau stabdo sumazéjes naSumo augimas, siejamas su kapitalo ir
darbo jégos santykio augimo sulétéjimu arba mazéjimu. Konkurencingumo lygis, apskaiciuotas pagal
BVP defliatorius, iSreikstus perkamosios galios paritetais, palyginti su konkurenty konkurencingumu (6
diagrama), rodo silpna ry3j su iorés balansu ir perbalansavimo poreikj.'” Prekiy, kuriomis prekiaujama
uzsienio rinkose, dalis, palyginti su bendra pridétine verte, atitiko santykiniy kainy koregavima: po
krizés ta dalis Salyse, kuriose ankséiau buvo didelis deficitas, didéjo, taciau $is procesas létéja arba net
vyksta atvirktinis procesas.'®

Dabartinémis ekonominémis aplinkybémis euro zonoje skubiai reikalingas tiek einamosios
saskaitos deficito, tiek pertekliaus perbalansavimas, o tai biity naudinga visoms valstybéms
naréms. Salyse, kurios yra grynosios skolininkés, turindios didele uZsienio ir vidaus skola, reikia
iSlaikyti apdairy einamosios saskaitos balansg ir uztikrinti tinkama skolos mazinimo tempa, kartu
siekiant didinti augimo potencialg. Didinti nasumo perspektyvas, visy pirma pasitelkiant tikslines
investicijas ir reformas, kuriomis remiamas bendras gamybos veiksniy nasumas, reikia visos euro zonos
lygmeniu, bet visy pirma Salyse, kurios yra grynosios skolininkés, nes tai yra labai svarbu tiek skolos
tvarumui, tiek tam, kad santykinio konkurencingumo poky¢iai biity palankesni perbalansavimui.
PrieSingai, Salyse, kurios yra grynosios skolintojos, tolesnis vieSyjy ir privaciyjy investicijy didéjimas
paskatinty potencialy augimg, uztikrinty, kad augimo perspektyvos Siose Salyse tapty maziau
priklausomos nuo uzsienio paklausos, ir palaikyty vidaus paklausg, taip remiant euro zonos
perbalansavimg. Dabartinémis ekonominémis aplinkybémis fiskalinés paskatos Salyse, kuriose yra
didelis perteklius ir palanki fiskaliné buklé, taip pat padéty sékmingai veikti mazos infliacijos ir mazy
palikany normy aplinkoje ir remty nominalyji augima, ir taip biity sudarytos palankios salygos
finansiniam jsiskolinimui mazinti ir grynyjy skolininkiy pozicijoms perbalansuoti.

5 diagrama. Vienetui tenkanciy darbo sanaudy 6 diagrama. Realiojo efektyviojo valiutos kurso
augimas euro zonoje lygis (REER), pagristas BVP defliatoriais

162019 m. Pranciizijos uzimtumo ir konkurencingumo mokeséiy kreditas (pranc. CICE) buvo pakeistas nuolatiniu
darbdaviy socialinio draudimo jmoky sumazinimu pirmajj ketvirtj, o tai reiskia, kad Pranciizijos darbo sgnaudos
labai sumazgjo ir tai matyti 5 diagramoje i§ vienetui tenkanciy darbo sgnaudy pokycio Saliy, kuriy grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija yra tarpiné, grupéje.

176 diagramoje nurodomos Salys isdéstytos pagal einamaja saskaita.

® Duomenys pagristi zemés tikio, gamybos, prekybos, transporto ir rysiy paslaugy dalimi, palyginti su bendra
pridétine verte. Sis rodiklis apskai¢iuotas neatsizvelgiant j tai, kad paslaugomis vis dazniau prekiaujama uZsienio
rinkose ir joms tenka vis didesné bendros pridétinés vertés dalis.
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Saltinis: AMECO

Pastaba. Salys, kuriy grynoji tarptautiniy investicijy
pozicija > +35% BVP, yra DE, LU, NL, BE, MT.
Salys, kuriy grynoji tarptautiniy investicijy pozicija yra
nuo 35 iki =35 % BVP, yra FI, EE, IT, LT, FR, SI, AT.
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Eurostato ir TVF duomenimis.

Pastaba. Realiojo efektyviojo valiutos kurso (REER)
lygis apskaiciuojamas remiantis BVP defliatoriaus ir
konkurenty BVP defliatoriaus santykiu, iSreik$tu
perkamosios galios paritetais (ir darant prielaida, kad
JAV = 100). Saliy svoriai yra tokie patys kaip ir tie,
kurie naudojami apskai¢iuojant realiojo efektyviojo
valiutos kurso indeksus (42 konkurenty grupé).

vertémis. Salyse, kurios yra grynosios skolintojos, per
ta patj laikotarpj uzregistruotas vidutinis einamosios
saskaitos perteklius. Pateikti skaiCiai yra trijy Saliy
grupiy BVP svertiniai vidurkiai.

3. DISBALANSAS, RIZIKA IR KOREGAVIMAS. PAGRINDINIAI POKYCIAI SALYSE

Ispéjimo mechanizmo ataskaita yra grindZiama MDP rodikliu rezultaty suvestinés, kuri tarnauja
kaip filtravimo priemoné nustatant pirminius jrodymus, rodandius galima rizikg ir
pazeidziamumg, ekonominiu vertinimu. Rezultaty suvestine sudaro 14 rodikliy, kuriems nustatytos
orientacinés ribos, Siose srityse: iSorés pozicijy, konkurencingumo, privaciojo sektoriaus skolos, biisto
rinky, banky sektoriaus ir uzimtumo. Siekiant uztikrinti duomeny stabilumg ir nuosekly Saliy vertinima,
suvestiné grindziama kokybiskais aktualiais statistiniais duomenimis. Todél rengiant §ig ataskaitg
remtasi rezultaty suvestine, apimancia duomenis iki 2018 m. Remiantis MDP reglamentu (Reglamentu
(ES) Nr. 1176/2011), i IMA vertinimus jtrauktos rezultaty suvestinés rodikliy vertés turi biiti vertinamos
ne mechaniskai, o atlickant ekonominj vertinimg, kuris leisty geriau suprasti bendras ekonomines
aplinkybes ir atsizvelgti j konkregiy 3aliy problemas.’® Rezultaty suvestinés vertinimas papildytas
papildomy rodikliy rinkiniu. Be to, atlickant IMA vertinimg buvo atsizvelgiama j naujesnius duomenis
ir papildoma informacija, vertinimo sistemy padiktuotas jzvalgas, parengty nuodugniy apzvalgy bei
susijusios analizés iSvadas, taip pat | Komisijos 2019 m. rudens prognozg.

9 Daugiau informacijos apie IMA rezultaty suvestinés sandaros ir jos vertinimo loginj pagrindg galima rasti
Europos Komisijos 2016 m. dokumente ,,Makroekonominio disbalanso procediira — loginis pagrindas, procesas,
taikymas. Kompendiumas*, European Economy, Institutional Paper 039, 2016 m. lapkri¢io mén.
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Rezultaty suvestinés duomenys rodo, kad, be nuolatinio didelio skolos lygio, kuris tik palaipsniui
koreguojamas, gali kilti problemuy, susijusiy su sanaudy konkurencingumu ir biisto kainy
dinamika. DaZniausiai valdzios sektoriaus skolos, grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos ir
privaciojo sektoriaus skolos rodikliy vertés ir toliau virSija JMA rezultaty suvestinés ribas (7
diagrama).® Vis délto ekonomikos augimas ir pageréjusi einamosios saskaitos ir fiskalinio balanso
buklé padéjo sumazinti grynuosius uzsienio jsipareigojimus ir valdzios sektoriaus skola, iSreikStus BVP
dalimi, o tai reiskia, kad sumazés valstybiy nariy, kurios perZzengé atitinkamas rezultaty suvestinés ribas,
skaiCius. PrieSingai, riba virSijan¢ios privaciojo sektoriaus skolos atvejy skaiCius nepakito, turint
omenyje susvelninta grynyjy santaupy padétj, atsveriancig augimo poveikj skolos ir BVP santykiui.
Ekonomikos augimas kai kuriose Salyse taip pat pasireiskia sparciai auganc¢iomis darbo sgnaudomis ir
bisto kainomis. Palyginti su ankstesnémis rezultaty suvestinémis, valstybiy nariy, kuriy vienetui
tenkanc¢iy darbo sgnaudy augimas virsija ribg, skaiCius padidéjo daugiau nei dvigubai, o dél realiojo
efektyviojo valiutos kurso kilimo daugiau Saliy virsijo ribas. Pastaryjy mety biisto kainy dinamikg
atspindéjo nezymus nustatyta riba pastaruoju metu virSijusiy Saliy skaiCiaus padid¢jimas. Ribas
vir§ijan¢io einamosios saskaitos balanso atvejai ir toliau daugiausia rodo pertekliy. Tolesnj darbo viety
kiirima skatinantj ekonomikos augimg rodo mazesnis ES Saliy, kuriose nedarbo lygis yra aukstas,
skaiCius ir tai, kad yra maziau problemy dél jaunimo ir ilgalaikio nedarbo bei aktyvumo lygio.

7 diagrama. Saliy, kuriy rezultaty suvestinés kintamieji vir§ija riba, skai¢ius
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Saltinis: Eurostatas.

Pastaba. Saliy, kuriy rezultaty suvestinés kintamieji virsija riba, skai¢ius nustatytas remiantis rezultaty suvestinés,
paskelbtos su atitinkama metine ]MA, parengimo metu buvusia padétimi. Palyginti su pirmiau pateiktos diagramos
duomenimis, riba vir§ijanciy rodikliy skaicius, apskaiCiuotas remiantis naujausiais rezultaty suvestinés kintamyjy
duomenimis, gali skirtis dél galimo ex post duomeny patikslinimo.

2018 m. einamosios sgskaitos pozicijos daugumoje ES valstybiy nariy Siek tiek sumazéjo. Dél
létéjancios prekybos, atsparios vidaus paklausos ir kylan¢iy naftos kainy apskritai sumazéjo daugumos
valstybiy nariy einamosios sgskaitos balansas. Daugeliu atvejy einamosios sgskaitos balansas tebevirsija

% [§samiis rezultaty suvestinés rodikliai ir atitinkamos orientacinés ribos pateikiami priedo 1.1 lenteléje; papildomi
rodikliai pateikiami 2.1 lentel¢je. Kaip paaiskinta prie 9 diagramos pateiktoje pastaboje, rezultaty suvestinés
duomeny poky¢iai vertinami remiantis duomenimis, turimais rengiant kiekvieng konkre¢ig IMA. Si IMA parengta
remiantis duomenimis, gautais iki 2019 m. spalio 25 d.
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lygi, kurio biity galima tikétis remiantis konkrecios $alies pagrindiniais ekonominiais rodikliais (toliau —
einamosios sgskaitos normos), ir lygi, kurio reikia norint iStaisyti dideliy uZsienio jsipareigojimy
pozicijas (8 diagrama).” Nors einamosios saskaitos pablogéjimas 2018—2017 m. daznai virsijo tai, kas
buvo numanoma tik dél cikliniy veiksniy (9 diagrama), pagal ciklg pakoreguotos einamosios sgskaitos
apskritai rodo, kad iSorés pozicijos yra stipresnés, nei rodo nominalieji duomenys, nes gamybos
apimties atotriikis beveik visur yra teigiamas®.

e Tik dviejose valstybése narése einamosios saskaitos deficitas vir§ija MDP rezultaty
suvestinéje nustatyta apatine ribg. Remiantis 3 mety vidutiniais rezultaty suvestinés duomenimis,
didZiausias einamosios saskaitos deficitas ES uzregistruotas Kipre. 2018 m. jis sumazgéjo, taciau ne
tiek, kad biity uztikrintas grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos geréjimas tinkamu tempu®,
Jungtinés Karalystés einamosios sgskaitos deficitas taip pat virsija rezultaty suvestinés ribg. Vien
2018 m. Rumunijoje uzfiksuotas akivaizdus einamosios saskaitos deficitas — —4,6 % BVP, gerokai
didesnis nei ankstesniais metais; toks rodiklis nesiekia normos, ir didele dalimi pablogéjimo
negalima pateisinti ekonominiu ciklu.

¢ Einamosios saskaitos pradéjo mazéti keliose didelése Salyse, kurios yra grynosios skolininkés.
2018 m. einamosios saskaitos rezultatai sumazéjo Graikijoje, Portugalijoje ir Ispanijoje. Graikijos
einamosios saskaitos deficitas yra kitoks, nei galima paaiskinti pagrindiniais rodikliais, ir
nepakankamas, kad per 10 mety laikotarpj buity galima istaisyti labai neigiamag grynajg tarptautiniy
investicijy pozicija iki apdairaus lygio®. Portugalijoje naujausi rodikliai nesiekia lygio, kuris
uztikrinty, kad neigiama grynoji tarptautiniy investicijy pozicija buty koreguojama tinkamu tempu.
Ispanijoje, skirtingai, einamosios saskaitos pokyciai islieka pakankami, kad grynoji tarptautiniy
investicijy pozicija geréty tinkamu tempu. Airijos einamosios sgskaitos buklé 2018 m. labai
pageréjo — tai daugiausia susij¢ su tarptautiniy bendroviy tarpvalstybiniais sandoriais.

e Keturiy ES S$aliy einamosios sgskaitos perteklius tebevirS§ijo MDP rezultaty suvestinés
virSuting riba. Nuo Sio deSimtmecio pradzios Sios Salys yra Danija, Vokietija ir Nyderlandai, o
neseniai ir Malta. 2018 m. perteklius sumazéjo 0,7 procentinio punkto BVP Vokietijoje ir Siek tiek
maziau Danijoje, o Maltoje ir Nyderlanduose jis i§ esmés nesikeité. Pastarosiose dviejose Salyse
einamosios saskaitos dinamikai taip pat jtakos turéjo tarpvalstybiniai sandoriai, susij¢ Su
tarptautiniy bendroviy ir j tarptautine rinka orientuoty paslaugy sektoriy veikla; tie sandoriai turi
jtakos tiek prekybos, tiek pajamy balansams.

2! pagrindinius rodiklius atitinkan¢ios einamosios saskaitos (einamosios saskaitos normos) nustatomos remiantis
redukuota regresija, apimancia pagrindinius santaupy ir investicijy pusiausvyros veiksnius, jskaitant pagrindinius
veiksnius, politinius veiksnius ir pasaulines finansines salygas. Sioje JMA taikytos pagrindiniais rodikliais
pagristos einamosios saskaitos apskai¢iavimo metodikos apraS§yma galima rasti L. Coutinho ir kt. (2018 m.),
Methodologies for the assessment of current account benchmarks, European Economy, Discussion Paper 86/2018.
Si metodika panasi j metodika, idéstyta S. Phillips ir kt. (2013 m.) dokumente The External Balance Assessment
(EBA) Methodology, IMF Working Paper, 13/272.

%2 pagal ciklg pakoreguotuose einamosios saskaitos balansuose j ciklo poveikj atsizvelgiama pakoreguojant Salies
ir prekybos partneriy gamybos apimties atotriikj, taip pat zr. M. Salto ir A. Turrini (2010 m.), Comparing
alternative methodologies for real exchange rate assessment, European Economy, Discussion Paper 427/2010.

% Kipro einamosios saskaitos duomenys nuo praéjusiy mety [MA buvo patikslinti ir dabar rodo, kad einamosios
saskaitos deficitas trejus metus iki 2017 m. nevirSijo apatinés ribos, skirtingai nei pernai.

# Apie konkretioms $alims nustatomy grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos prudenciniy riby skai¢iavimo
metodika zr. Error! Bookmark not defined. i$nasa. Atotrukis tarp faktiniy einamyjy saskaity ir reikalingy
grynajai tarptautiniy investicijy pozicijai stabilizuoti labai priklauso nuo to, apie kokj laikotarpj kalbama.
Pavyzdziui, einamoji saskaita, kurios reikia siekiant stabilizuoti Graikijos grynaja tarptautiniy investicijy pozicija,
kad ji virSyty —35 % BVP rezultaty suvestinés riba per 20 mety, turéty biti artima 1 % BVP pertekliui; zr. Europos
Komisijos 2019 m. dokumentg ,,Graikijos grieztesnés prieziliros ataskaita, 2019 m. lapkri¢io mén.“, European
Economy, Institutional Paper 116, 2019 m. lapkri¢io mén.
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o Didelis perteklius ir toliau prisideda prie didelés teigiamos grynosios tarptautiniy investiciju
pozicijos. Isskyrus Malta, rezultaty suvestinés ribg vir§ijantis einamosios sgskaitos perteklius taip
pat virSija pagrindiniais rodikliais pagrista lygj (8 diagrama). Visais atvejais rezultaty suvestinés
ribg virsijantis perteklius taip pat virsija lygj, kuris leisty per 10 mety laikotarpj stabilizuoti jau ir
taip didele dabarting grynaja tarptautiniy investicijy pozicija.

8 diagrama. 2018 m. einamosios saskaitos balansas ir lyginamieji indeksai
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Saltinis: Eurostatas (6-ojo MBV duomenys), Komisijos tarnyby skai¢iavimai.

Pastaba. Salys nurodytos eilés tvarka pagal 2018 m. einamosios sgskaitos balanso duomenis. Pagal ciklg
pakoreguoti einamosios sqskaitos balansai: zr. 22 18naSg. Einamosios sgskaitos normos: zr. 21 i$nasSa.
Einamosios sqskaitos balansas, kurio reikia grynajai tarptautiniy investicijy pozicijai stabilizuoti, — lyginamasis
indeksas, kuris apibréziamas kaip einamoji saskaita, kurios reikia siekiant per 10 ateinanciy mety islaikyti
dabartinj grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos lygi, arba, jeigu dabartinis grynosios tarptautiniy investicijy
pozicijos lygis nesiekia konkreciai Saliai nustatytos prudencinés ribos, — einamoji saskaita, kurios reikia, kad per
10 ateinan¢iy mety grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos lygis pasiekty ta prudencine ribg (zr. 26 i$nasa).

9 diagrama. Einamosios saskaitos balanso kaita

12 -+ ‘ ‘-30
o
x
8 4 A F 20
abda %
a
o
a 41 A “‘ - 10 S
> A @
@ 3 [l | W O
IS o
0 o -0
N |
o
4 . x . g F -10
x
8 - -20

SE FI LU BE AT UK FR DE SK IT NL CZ PL DK HU CY RO SI HR PT ES EL MT LT EE IE LV BG
m2017 02018 #2017 m. + pokytis 2018 m. dél ciklo A& Pokytis 2007-2018 (p. p. BVP) (des.)

Saltinis: Eurostatas ir Komisijos tarnyby skaigiavimai.

13



Pastaba. Salys nurodytos einamosios saskaitos poky¢io 2007—2018 m., isreikito BVP dalimi, didéjimo tvarka. Su
ciklu susijes pokytis apskaiCiuotas kaip einamosios sagskaitos pokytis, nesusijes su pagal ciklag pakoreguotos
einamosios saskaitos balanso poky¢iu.

2018 m. grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos daugumoje valstybiy nariy geréjo sparciau,
taCiau kai kurios i§ ju tebeturi daug susikaupusiy neigiamu iSorés jsipareigojimy. Dél atsargios
einamosios sgskaitos pozicijos, BVP augimo ir didelio teigiamo vertinimo poveikio keliose Salyse
grynoji tarptautiniy investicijy pozicija 2018 m. toliau geréjo (10 ir 11 diagramos). Taciau kai kuriose
ES salyse grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos tebéra i§ esmés neigiamos. 2018 m. 12 valstybiy
nariy (t. y. viena maziau nei 2017 m.) grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos buvo prastesnés nei
rezultaty suvestinéje nustatyta —35 % BVP riba. Salyse, kuriy grynosios tarptautiniy investicijy
pozicijos yra daugiausia neigiamos, rodikliai yra mazesni uz pagrindiniais rodikliais pateisinamg dydj
(grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos normas), o kai kuriais atvejais — ir uz prudencines ribas®.
Kai kuriy Saliy uzsienio jsipareigojimai yra dideli net ir atskaic¢ius TUI ir kitas priemones, kurioms
nebiidinga jsipareigojimy nejvykdymo rizika (angl. NIP excluding non-defaultable instruments,
NENDI)?.

e Kai kuriose euro zonos S$alyse, pvz., Airijoje, Graikijoje, Kipre ir Portugalijoje, grynosios
tarptautiniy investiciju pozicijos tebéra daugiausia neigiamos ir yra Zemesnés negu —100 %
BVP. Siose Salyse grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos yra gerokai maZesnés uz
lyginamuosius indeksus — tiek grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos normas, tiek prudencines
ribas. Kipre ir Airijoje grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos taip pat atspindi tarptautiniy
bendroviy balansy ir tarpvalstybiniy finansiniy santykiy tarp bendroviy svarba. Kaip rodo labai
neigiama grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, atskaiCius priemones, kurioms nebiudinga
jsipareigojimy nejvykdymo rizika (NENDI), Siy keturiy Saliy ir Ispanijos grynosios tarptautiniy
investicijy pozicijos yra labai susijusios su skoliniais jsipareigojimais. Graikijoje didZigjg grynosios
tarptautiniy investicijy pozicijos dalj sudaro didelé iSorés valstybés skola, daznai susijusi su itin
lengvatinémis salygomis®’. Didelé Kipro grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos dalis yra
susijusi su nefinansiniy, laivus turinciy specialiosios paskirties jmoniy balansinémis pozicijomis.

% Pagrindinius rodiklius atitinkanti grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (grynosios tarptautiniy investicijy
pozicijos norma) apskai¢iuojama susumavus tam tikro laikotarpio einamosios saskaitos normas (taip pat zr. Error!
Bookmark not defined. i$nasg). Grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos prudencinés ribos nustatomos
maksimaliai panaudojant pajéguma perspéti apie galimg mokéjimy balanso krize remiantis konkrecios Salies
informacija, apibendrinta vienam gyventojui tenkanciy pajamy rodikliu. Pagrindinius rodiklius atitinkancios
grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos apskai¢iavimo metodika pla¢iau paaiskinama A. Turrini ir S. Zeugner
dokumente (2019 m.) ,,Benchmarks for Net International Investment Positions®, European Economy, Discussion
Paper, 097/2019.

% NENDI yra grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos pogrupis, kurj sudaro grynosios su nuosavu kapitalu
susijusios sudedamosios dalys, t.y. tiesioginiy uzsienio investicijy (TUI) kapitalas ir akcijos, ir jmoniy vidaus
tarpvalstybinés TUI skolos, ir kuris sudaro grynaja tarptautiniy investicijy pozicija, i§skyrus priemones, kuriy
jsipareigojimai negali buti nejvykdyti. Taip pat zr. Europos Komisijos techning pastaba ,,Envisaged revision of
selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard*, https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-
and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-
imbalance-procedure/scoreboard_en.

2 7Zvelgiant j pagal institucinius sektorius pateiktus duomenis, valdZios sektoriaus grynoji tarptautiniy investicijy
pozicija sudaro visa labai neigiama Graikijos grynaja tarptautiniy investicijy pozicija, nes valstybés skola
daugiausia priklauso uZsienie¢iams, jskaitant oficialius skolintojus, o likusiy ekonomikos sektoriy, t. y. namy tkiy,
ne finansy ir finansy bendroviy, jskaitant pinigy finansy jstaigas, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija yra
teigiama. Ispanijoje, Kipre ir Portugalijoje valdzios sektoriaus grynoji tarptautiniy investicijy pozicija sudaro
didele ekonomikos grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos dalj, taciau likusiy ekonomikos sektoriy grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija vis dar yra aiskiai neigiama.
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Salyse, kuriose grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos yra Siek tiek neigiamos, bet vis dar
prastesnés nei —35 % BVP, grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos taip pat paprastai yra
mazesnés, nei tikimasi i§ konkreciy Saliy pagrindiniy rodikliy. Tai pasakytina apie Bulgarija,
Kroatija, Latvija, Lenkija, Rumunija, Slovakija ir Vengrija. Keliais atvejais jos yra prastesnés ir uz
prudencines ribas. Vis délto, kadangi daugelis iy Vidurio ir Ryty Europos bei Baltijos Saliy yra
didelés TUI gavéjos, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija gerokai pageréja, atskaicius
priemones, kurioms nebtdinga jsipareigojimy nejvykdymo rizika (NENDI)®. Kitose ES Salyse
(Cekijoje, Estijoje, Lietuvoje ir Slovénijoje) uzfiksuota neigiama grynoji tarptautiniy investicijy
pozicija, virSijanti —35 % BVP, bet mazesné uz atitinkamas normas, §iuo atveju taip pat i§ esmés
atspindinti TUI srautg j 3alis. Sioje grupéje didele priemoniy, kurioms nebiidinga jsipareigojimy
neivykdymo rizika, svarba jos neigiamai grynajai tarptautiniy investicijy pozicijai iSsiskiria
Prancuzija.

Dauguma dideliy teigiamy grynosios tarptautiniy investiciju poziciju 2018 m. dar labiau
padidéjo. Vokietijos, Liuksemburgo, Maltos ir Nyderlandy grynosios tarptautiniy investicijy
pozicijos yra teigiamos ir siekia 60 % BVP ar daugiau, o Danijos — beveik 50 % BVP%. Tai rodo,
kad keletg mety isliko didelis einamosios sgskaitos perteklius, dél to susikaupé didelé grynojo turto
pozicija kity pasaulio Saliy atzvilgiu. O labai teigiama Belgijos grynoji tarptautiniy investicijy
pozicija sumaze¢jo dél neigiamo vertinimo poveikio. Visais $iais atvejais grynosios tarptautiniy
investicijy pozicijos akivaizdziai virSija atitinkamas normas, t.y. jos yra gerokai didesnés, nei
galima pagrijsti arba tikétis remiantis konkrecios Salies pagrindiniais rodikliais.

10 diagrama. 2018 m. grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (NIIP) ir lyginamieji indeksai
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Saltinis: Eurostatas (6-asis MBV, ESS10), Komisijos tarnyby skai¢iavimai.

Pastaba. Airijos, Liuksemburgo ir Maltos NENDI rodikliai iseina uz diagramos riby. Salys nurodytos 2018 m.
grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos ir BVP santykio mazéjimo tvarka. NENDI — grynoji tarptautiniy
investicijy pozicija, atskai¢ius priemones, kurioms nebtdinga jsipareigojimy nejvykdymo rizika. Daugiau
informacijos apie grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos normg ir grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos
prudencing ribg pateikiama 26 iSnasoje.

8 Einamosios sgskaitos poky¢iai atitinka §iy 3aliy iSorés pozicijos stabiluma, i¥skyrus Rumunija, kur dél
numatomo tolesnio einamosios saskaitos buklés blogéjimo greiciausiai blogés ir grynoji tarptautiniy investicijy
pozicija.

9 Siai grupei priklausanéiy 3aliy NENDI rodiklis labai skiriasi — be kita ko, tie skirtumai parodo ty $aliy finansy
centry svarba, kaip antai Liuksemburgo ir Maltos atveju, arba banky iSorés skoliniy jsipareigojimy ir tarptautiniy
bendroviy biistiniy reikSme, kaip antai Nyderlandy atveju.
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11 diagrama. Gryneosios tarptautiniy investiciju pozicijos (NIIP) dinamika 2018 m.
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Saltinis: Eurostatas, Komisijos tarnyby skai¢iavimai.

Pastaba. Salys nurodytos 2018 m. grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos ir BVP santykio poky¢io didéjimo
tvarka. Diagramose vaizduojamas grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos ir BVP santykio kasmetinio poky¢io
i8skaidymas | penkis elementus: finansinés saskaitos balansg, kuris turéty biti lygus einamosios ir kapitalo
saskaitos balansy sumai, potencialy ir ciklinj realiojo BVP augima, infliacija, ir vertinimo pokycius. BVP augimo
ciklinis komponentas apskai¢iuojamas kaip faktinio ir potencialaus augimo skirtumas.

Keliose ES valstybése narése vienetui tenkancios darbo sanaudos sparciai auga. 2018 m. i§
rezultaty suvestinés matyti, kad vienetui tenkanciy darbo sanaudy augimas virSija riba 8 Salyse, t. y.
dvigubai daugiau nei ankstesniais metais. Spartesnis vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas
prasidéjo mazdaug 2013 m. — pirmiausia Baltijos Salyse, Siek tiek véliau keliose Vidurio ir Ryty
Europos Salyse, o tam tikry spartesnio augimo pozymiy pastebima visoje euro zonoje. I prognozuojamy
2019 m. duomeny matyti, kad vienetui tenkanc¢iy darbo sanaudy augimas Siek tiek nuosaikesnis tose
Salyse, kuriose sanaudy konkurencingumo sumazgjimas pastaraisiais metais buvo didesnis, taciau taip
pat yra atvejy, kai vienetui tenkanc¢iy darbo sgnaudy augimas, atrodo, toliau didéja (12 diagrama).

e Vis daugéja valstybiy nariy, kuriose sparciau auga vienetui tenkancios darbo sanaudos.
Vienetui tenkancios darbo sanaudos ypac sparciai augo kai kuriose Vidurio ir Ryty Europos bei
Baltijos $alyse, visy pirma Rumunijoje, taip pat Bulgarijoje, Cekijoje, Estijoje, Latvijoje, Lietuvoje,
Slovakijoje ir Vengrijoje. IS rezultaty suvestinés matyti, kad visose Siose Salyse vienetui tenkanciy
darbo sgnaudy augimas virSija ribg. Nors tikimasi, kad daugumos jy vienetui tenkancios darbo
sgnaudos 2019 m. Siek tiek sumazés, Slovakijoje ir Vengrijoje ir vienetui tenkancios darbo
sgnaudos Siais metais turéty augti dar greiciau. Vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas euro
zonos Salyse, kurios yra grynosios skolininkés, visy pirma, Graikijoje, Ispanijoje ir Kipre, isliko
palyginti nedidelis, nors ir didesnis nei ankstesniais metais. Portugalijoje vienetui tenkanc¢iy darbo
sgnaudy augimas virSijo euro zonos vidurkj. Galiausiai vienetui tenkancios darbo sanaudos Siek
tieck padidéjo ir didelése Salyse, kurios yra grynosios kreditorés. Vokietijoje uZzfiksuotas
sparciausias dideliy euro zonos $aliy vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas.

e Didelis vienetui tenkanciy darbo sanaudy augimas i§ esmés yra atsinaujinusio darbo
uzmokescio augimo didéjant jtampai darbo rinkoje rezultatas. 2018 m. nominaliojo darbo
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uzmokescio augimas yra svarbiausias veiksnys, lemiantis vienetui tenkanciy darbo sagnaudy augima
(13 diagrama). Atsigavus ekonomikai, kartu su uzimtumo didéjimu ir mazéjanciu nedarbo lygiu
sparCiau augo darbo uzmokestis, atspindintis Phillipso kreivés dinamika. Taciau ekonomikai
atsigavus realiojo darbo uzmokes¢io augimas iki 2017 m. buvo mazesnis uz darbo na§umo augima
ir §i tendencija pradéjo keistis tik 2018 m. Visose Salyse vienetui tenkanc¢iy darbo sanaudy augimas
paprastai yra spartesnis ten, kur yra maziausias nedarbas, triksta kvalifikuotos darbo jégos,
nepakankama darbo jégos pasiiila ir tam tikrg vaidmen; atlieka atotriikio mazinimo dinamika, ypaé
Vidurio ir Ryty Europoje®. Spartesnio vienetui tenkanéiy darbo sanaudy augimo laikas taip pat
atspindi padéties darbo rinkoje géréjimo laika: Salys, patyrusios vienetui tenkanciy darbo sanaudy
augima anksciau, yra tos, kurios buvo maziau paveiktos nuosmukio, susijusio su 2011 m. euro
zonos skolos krize, ir kuriose nedarbas pradéjo mazéti anksciau.

e Vangus darbo naSumas vis labiau skatina vienetui tenkanciy darbo sanaudy augimg.
Mazéjantis darbo nasumo augimas didele dalimi lémé greitesnj vienetui tenkanc¢iy darbo sgnaudy
augima 2017-2018 m. Ekonomikai atsigavus darbo naSumas vél pradéjo augti daugumoje ES Saliy
po smarkaus sulétéjimo pries finansy krize pika, jo metu ir po jo (14 diagrama). Darbo nasumo
atsigavimas daugiausia buvo siejamas su bendro gamybos veiksniy nasumo augimu, o imlumo
kapitalui didéjimas prie darbo nasumo augimo prisidéjo maziau nei laikotarpiu iki krizés. Pastarasis
rodiklis rodo, kad vienam darbuotojui vidutiniskai tenkantis kapitalas létai didéja arba mazéja dél
didelio uzimtumo augimo ir mazy investicijy. Pastaraisiais metais tiek dél nuosaikesnio bendro
gamybos veiksniy nasumo augimo, tiek dél mazesnio imlumo kapitalui didé¢jimo darbo naSumas
didéjo 1éciau nei pries krize.

e Vienetui tenkanciy darbo sanaudy augimo modelis vis labiau atsiejamas nuo perbalansavimo
poreikiy. 2018 m. vienetui tenkancios darbo sanaudos euro zonos Salyse didéjo su nedideliu
skirtumu tarp Saliy, kurios yra grynosios kreditorés, ir $aliy, kurios yra grynosios skolininkés. Si
tendencija skyrési nuo pokriziniy mety, kai vienetui tenkancios darbo sagnaudos daug greiciau augo
Salyse, kurios buvo grynosios skolintojos. Kadangi jtampa darbo rinkose palaipsniui pradéjo didéti
ir tose Salyse, kuriose einamosios sgskaitos padétis kardinaliai pasikeité, darbo sgnaudos taip pat
pradéjo didéti Siose Salyse, o atotruikis nuo Saliy, kurios yra grynosios skolintojos, pradé¢jo mazéti
(taip pat zr. 2 skirsnj). Zvelgiant j ateitj, kadangi daugiau galimybiy toliau didéti jtampai darbo
rinkoje yra Salyse, kurios yra grynosios skolininkés, konkurencingumo dinamika galéty tapti vis
maziau palanki perbalansavimui, nes dél mazé¢jancio imlumo kapitalui didéjimo poveikio darbo
uzmokescio augimas santykinai didesnis ir naSumo augimas nuosaikesnis.

%0 Pyz., G. Brunello ir P. Wruuck ,,Skill mismatch in Europe: A survey of the literature, 1ZA Discussion Paper
Series 12346, 2019; A. Kiss ir A. Vandeplas, ,,Measuring skills mismatch*. Uzimtumo, socialiniy reikaly ir
jtraukties GD analitinés pastabos, 7/2015, Europos Komisija, 2015 m.; Europos Komisija (2018), ,,Darbo rinkos ir
darbo uzmokescéio raida Europoje®, 2018 ir 2019 m. metinés apzvalgos.
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12 diagrama. Vienetui tenkanciy darbo sanaudy (ULC) augimas per pastaruosius metus

12 4

Vidutinis metinis pokytis %

4 -

HR DK UK SE PL HU BG CZ RO

IE CY MT FR EL ES FI NL BE AT IT PT DE SI SK LU LT LV EE

Euro zona Ne euro zona

02014-2016 m2017 m2018 02019 progn.

Saltinis: AMECO; 2019 m. duomenys — i§ Europos Komisijos 2019 m. rudens ekonominés prognozeés.
Pastaba. Salys nurodytos vienetui tenkanéiy darbo sanaudy augimo didéjimo 2018 m. tvarka.

13 diagrama. Vienetui tenkanc¢iy darbo sanaudy (ULC) augimo pasiskirstymas 2018 m.
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IE CY MT FR EL ES FI NL BE AT IT PT DE SI SK LU LT LV EE|HR DK UK SE PL HU BG CZ RO

Euro zona Ne euro zona
O Kapitalo stiprinimas = Bendras gamybos veiksniy naSumas
m|Sdirbta valandy B Atlygis uz valandg
©ONominalus vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas

Saltinis: AMECO ir Komisijos tarnyby skai¢iavimai.

Pastaba. Salys nurodytos vienetui tenkandiy darbo sgnaudy augimo didéjimo 2018 m. tvarka. Veiksniy
iSskaidymas grindziamas standartiniu vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimo pasiskirstymu pagal nominalyjj
valandinj atlyginimg ir darbo naSumg. Pastarasis veiksnys toliau suskirstytas pagal dirbty valandy, bendro
gamybos veiksniy nasumo ir kapitalo formavimo poveikj taikant standarting augimo apskaitos sistema.
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14 diagrama. Nasumo augimo pasiskirstymas 2002-2018 m.

; Z jﬂ.ﬁu%ﬂ:%gﬁmﬁﬁﬂ m i 5
- vy I' | Il L

EL IT PT NL ES CY AT BE LU F DE FR SI LT SK EE LV MT IE|UK SE DK HU CZ HR BG PL RO |

Euro zona | Ne euro zona |

@ Bendras gamybos veiksniy naSumas [ Kapitalo stiprinimas = Nasumas

Saltinis: AMECO
Pastaba. Darbo naSumas, vertinamas pagal BVP vienam darbuotojui. Nagumo ir jo sudedamyjy daliy (bendro
gamybos veiksniy naSumo ir imlumo kapitalui didéjimo) duomenys apima tris laikotarpius, i§ kairés j deSing:
2002-2007 m. (Zydros spalvos stulpeliai ir Zymeklis), 2007-2012 m. (mélynos spalvos) ir 2012—2018 m. (tamsiali
mélynos spalvos).

Sanauduy konkurencingumo praradimg taip pat pradéjo atspindéti realiojo valiutos kurso
priemonés, i§ dalies atspindindiose nominalyjj vertés padidéjima. Dar visai neseniai vienetui
tenkanciy darbo sgnaudy augimas tik nezymiai pasireiSké vienetui tenkanciomis darbo sgnaudomis
pagristy realiyjy efektyviyjy valiutos kursy augimu, visy pirma dél palyginti spartaus sgnaudy ir kainy
augimo ES nepriklausanciose Salyse partnerése ir euro nuvertéjimo, kuris vyko mazdaug deSimtmecio
pradzioje ir 2015 m. Neseniai dél ilgalaikio vienetui tenkanc¢iy darbo sgnaudy augimo ir stipréjancio
euro 2016-2018 m. pradéjo blogeti vienetui tenkanciomis darbo sanaudomis pagristi realieji efektyvieji
valiutos kursai, tai i§ dalies atspindi ir jvairiais defliatoriais (BVP arba vartojimo) pagrjstos realiojo
efektyviojo valiutos kurso priemonés. Dél to 2018 m. padaugéjo valstybiy nariy, kuriy rezultaty
suvestingje nurodytas realiojo efektyviojo valiutos kurso augimas virsija ribg. Siuo metu tik viena
valstybé naré dél nuvertéjimo nesiekia apatinés ribos (Jungtiné Karalysté), o kitos 5 (Belgija, Cekija,
Estija, Lietuva ir Vokietija) vir$ijo vertés padidéjimo riba.

e Vienetui tenkanciomis darbo sanaudomis pagristi realieji efektyvieji valiutos kursai kyla
daugumoje valstybiy nariy ir, palyginti su pastaraisiais metais, vis spar¢iau. Keliose Vidurio ir
Ryty Europos $alyse, ypa¢ nepriklausanciose euro zonai, nuo 2016 m. augimas buvo didziausias,
taCiau nemazas augimas pastebimas ir keliose euro zonos Salyse, ypa¢ Baltijos Salyse, taip pat
Liuksemburge, Portugalijoje, Slovakijoje ir Vokietijoje (15 diagrama).

e Nominalus pabrangimas, visy pirma euro, sudaré dali realaus vertés padidéjimo 2016—
2018 m. Taciau §i tendencija sustojo ir 2019 m. net pasuko priesinga linkme. Uz euro zonos riby,
Bulgarijoje ir Cekijoje, nominalusis efektyvusis valiutos kursas (NEER) 2016-2018 m. pakilo
labiausiai, o Jungtinéje Karalystéje ir Svedijoje vyko nuvertéjimas.

e Kainos ir sanaudy marZa galéjo Siek tiek sumazéti, nes vienetui tenkanc¢iomis darbo sgnaudomis
pagristas realusis efektyvusis valiutos kursas apskritai padidéjo daugiau nei realusis efektyvusis
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valiutos kursas, pagristas BVP arba SVKI defliatoriumi. Didelis atotrikis tarp vienetui
tenkanciomis darbo sgnaudomis ir BVP defliatoriais pagristy realiyjy efektyviyjy valiutos kursy
visy pirma nustatytas Bulgarijoje, Cekijoje, Latvijoje, Lietuvoje, Rumunijoje ir Slovakijoje®.
Nepaisant nuosaikios infliacijos dinamikos, dél nominalaus vertés padidéjimo daugumoje ES Saliy
uzfiksuotas konkurencingumo sumaZéjimas, vertinamas SVKI pagristu realiuoju
efektyviuoju valiutos kursu.

Nepaisant $io pastarojo meto sumazéjimo, daugumoje ES Saliy konkurencingumo padétis Siuo
metu iSlieka palankesné nei prie§ krize, nes SVKI pagrjsto realiojo efektyviojo valiutos kurso
lygis daznai nesiekia lygio, uzfiksuoto per pastarojo meto pikus. Vis délto kai kuriose Salyse,
konkreciai, Austrijoje, Belgijoje, Estijoje ir Lietuvoje, dabartinis SVKI pagrjstas realusis
efektyvusis valiutos kursas virsija pastarojo meto pikus, ir tai atspindi uzsitgsusj didéjima.

Realusis kurso sumazéjimas linkgs sutapti su santykiniy kainy sumaZzéjimu uZzsienio prekybai
uzdaruose sektoriuose ir padidéjusia uZsienio prekybai atviriems sektoriams tenkancia
ekonomikos dalimi, o tai didina eksportu pagrjsto augimo dinamikos potencialg. Duomenys
daznai patvirtina Sig tendencija, kuri keliose ES Salyse, visy pirma Baltijos Salyse, vis délto 1étéja
ar netgi kei¢iasi ] priesingg puse (16 diagrama).

15 diagrama. Nominaliojo efektyviojo valiutos kurso (NEER) ir realiojo efektyviojo valiutos kurso

Vidutinis metinis pokytis %

(REER) dinamika
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120
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90

FI. IE CY ES EL IT FR NL AT MT BE SI PT DE LU SK LV EE LT‘UK SE HR PL DK HU BG CZ RO

Indekso lygis 2018 m., 2009-2017 m. pikas

Euro zona Ne euro zona

[ NEER (2016-2018) B ULC pagrjstas REER (2016-2018)

M BVP defliatoriumi pagrjstas REER (2016-2018) A SVKI pagrjsto REER lygis 2018 m., 2009-2017 m. pikas = 100 (des.)

Saltinis: AMECO

Pastaba. Salys nurodytos vienetui tenkané¢iy darbo sanaudy augimu pagristo realiojo efektyviojo valiutos kurso
vidutinio metinio pokyc¢io 2016—-2018 m. didéjimo tvarka. Realusis efektyvusis valiutos kursas, pagristas vienetui
tenkan¢iomis darbo sanaudomis ir BVP defliatoriumi, ir nominalusis efektyvusis valiutos kursas (NEER)
apskaiciuojami 37 prekybos partneriy atzvilgiu, o realusis efektyvusis valiutos kursas, pagristas suderintu vartotojy
kainy indeksu (SVKI), apskaiciuojamas 42 prekybos partneriy atzvilgiu.

%1 Nors marzos sumazéjimas padeda i§vengti sanaudy konkurencingumo poveikio prekybos sglygoms ir taip
padeda apriboti poveikj prekybos srautams pramonés Sakose, kurioms biidinga produkty diferenciacija ir rinkos
kainomis grindziama kainodara, ilgam sumazgj¢s pelningumas reiksty, kad uzsienio prekybai atviras sektorius
ilgainiui susitraukty.
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16 diagrama. Uzsienio prekybai atviriems sektoriams tenkanti ekonomikos dalis
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Saltinis: AMECO

Pastaba. Uzsienio prekybai atviriems sektoriams (Zemés ukiui, gamybai, prekybai, transportui ir rysiy
paslaugoms) tenkanti dalis ekonomikoje apskaifiuojama kaip uzsienio prekybai atviry sektoriy pridétinés vertés
dalis, palyginti su bendra ekonomikos pridétine verte (%).

Eksporto rinkos dalis 2018 m. padidéjo daugumoje valstybiy nariy. Rezultaty suvestinéje nurodyty
bendry eksporto rinkos dalies poky€iy per 5 metus verté yra teigiama daugumoje ES Saliy. Tik vienoje
valstybéje naréje (Svedijoje) buvo uZregistruotas rezultaty suvestinés ribg virSijantis sumazéjimas.
Naujausi metiniai duomenys rodo apskritai teigiamg eksporto rinkos dalies augimg (17 diagrama).

e ES valstybiy nariy rinkos dalies padidéjimas pastaruoju metu vis dar i§ dalies siejamas su palyginti
didele eksporto paklausa srityse, turin¢iose glaudzius prekybos rysius su ES Salimis. Prie to taip pat
Saliy rinkos dalys sumazéjo ir padétis prad€jo geréti atsigavus ES vidaus eksporto paklausai. Visai
neseniai sulétéjusi prekyba keliose besiformuojancios rinkos ekonomikos $alyse, palyginti su
ES vidaus prekyba, greiciausiai lemia ES $aliy eksporto rinkos dalies augimg pastaraisiais metais.
Tai patvirtina mazesnis eksporto rinkos dalies padidéjimas, palyginti su EBPO $alimis (priedo 2.1
lentelé). Dél didéjanciy realiyjy efektyviyjy valiutos kursy eksporto rinkos dalies didéjimas atrodo
nuosaikesnis vertinant realigja verte.

e 2018 m. Vidurio ir Ryty Europoje esanciy valstybiy nariy eksporto rinkos dalis augo
labiausiai, bet daZnai su stipriais sulétéjimais. Tarp sumazéjimg patirianc¢iy Saliy yra kai kurios
Salys, kurios yra grynosios skolintojos, jskaitant Vokietija. IS Saliy, kurios yra grynosios
skolininkés, eksporto rinkos dalis mazéjo Ispanijoje ir Bulgarijoje, augimas 1étéja Portugalijoje; tuo
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Pokytis %

tarpu Graikijoje (2018 m. augimas ¢ia buvo didziausias), Rumunijoje ir Kipre matomas
pageréjimas.

17 diagrama. Eksporto rinkos dalies poky¢iai

10
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02017 (nominalia verte) m 2017 (realia verte) © 2018 (nominalia verte)
02018 (realia verte) %2019 progn. (realia verte)

Saltinis: Eurostatas, Komisijos tarnyby skai¢iavimai.

Pastaba. Salys nurodytos 2018 m. nominaliyjy eksporto rinkos daliy metinio poky¢io didéjimo tvarka.
Nominaliosios eksporto rinkos dalys apskaiiuojamos Salies eksporta galiojanCiomis kainomis padalijus i$
pasaulinio eksporto taip pat galiojaniomis kainomis. Realiyjy eksporto rinkos daliy augimas apskai¢iuojamas
atimant pasaulio eksporto apimties augimo rodiklj i§ Salies eksporto apimties augimo rodiklio.

Pagal turimus lyginamuosius indeksus privaciojo sektoriaus skolos santykis tebéra aukstas keliose
valstybése narése.

2018 m. rezultaty suvestinés privaciojo sektoriaus skolos ribg virsijo dvylika valstybiy nariy
— tiek pat, kiek 2016 ir 2017 m. Liuksemburge, Kipre, Nyderlanduose ir Airijoje privaciojo
sektoriaus skolos santykis virSija 200 % BVP. Ty Saliy skolos rodikliams jtakos turi bendroviy
vidaus tarpvalstybiniai sandoriai, visy pirma siejami su tarptautiniy bendroviy ir specialiosios
paskirties jmoniy veikla. Danijos ir Svedijos privagiojo sektoriaus skolos ir BVP santykis yra apie
200 % BVP, Belgijoje, Jungtinéje Karalystéje, Pranciizijoje ir Portugalijoje jis beveik siekia arba
virsija 150 % BVP.

Ispanijoje, Kipre, Nyderlanduose, Portugalijoje, Pranciizijoje ir Svedijoje prie didelio privaiojo
sektoriaus skolos santykio prisideda tiek namy iikiai, tiek ne finansy bendrovés (18 ir 19
diagramos). Airijoje ir Liuksemburge didele¢ privadiojo sektoriaus skolg lemia didelis jmoniu
jsiskolinimas, Danijoje, Suomijoje ir Jungtinéje Karalystéje — veikiau namy iikiy skola.

Ivairiy Saliy privaciojo sektoriaus skolos dydzio skirtumus daugiausia galima paaiskinti
pagrindiniy ekonomikos veiksniy, kuriais grindziamas skolos kaupimasis, be kita ko, augimo bei
investicijy perspektyvy ir finansinio vystymosi, skirtumais. Taigi, vertinant skolos dydj reikéty
atsizvelgti  Siuos ir kitus veiksnius, turincius jtakos rizikai, kuri, zvelgiant i§ ateities perspektyvos,
kyla dél didelés skolos.** Remiantis 2018 m. duomenimis, visos $alys, kuriy privatiojo sektoriaus

32

I Siuvos veiksnius buvo atsizvelgiama nustatant konkrecioms Salims skirtus lyginamuosius indeksus, kuriuos

Europos Komisija parengé bendradarbiaudama su Ekonominés politikos komiteto Lisabonos metodikos (LIME)
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skola vir§ija rezultaty suvestinés ribg, taip pat virSija konkreciai joms nustatytus prudencinius ir
pagrindiniais rodikliais pagristus lyginamuosius indeksus.
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18 diagrama. Ne finansy bendroviy skola
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Saltiniai: Eurostato nekonsoliduotos ketviréio sektoriy ataskaitos, Komisijos tarnyby skai¢iavimai.
Pastabos. Salys nurodytos 2018 m. ne finansy bendroviy skolos ir BVP santykio mazéjimo tvarka. Skaiciai po
Saliy kodais rodo metus, kuriais skolos santykis pasieké auksciausia lygj.
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darbo grupe (Europos Komisija, Benchmarks for the assessment of private debt, Note for the Economic Policy
Committee, ARES (2017) 4970814), ir véliau juos atnaujinant. Pagrindiniais rodikliais pagristi lyginamieji
indeksai leidzia jvertinti privaciojo sektoriaus skolg pagal vertes, kurias galima paaiskinti remiantis pagrindiniais
ekonominiais rodikliais, ir jie yra iSvesti i§ regresijy, fiksuojan¢iy pagrindinius kredito augimo veiksnius, ir
atsizvelgiant | atitinkama prading susikaupusia skola. Prudencinés ribos rodo skolos lygj, kurj virSijus banky
krizés tikimybé yra palyginti didelé; tas lygis nustatomas maksimaliai panaudojant pajéguma perspéti apie galima
banky kriz¢ kuo labiau sumaZzinant praleisty kriziy ir klaidingy perspéjimy tikimybe ir atsizvelgiant j konkrecios
Salies informacija apie banky kapitalizacija, valdzios sektoriaus skola, ekonominio iSsivystymo lygj.
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Saltiniai: Eurostato nekonsoliduotos ketviréio sektoriy ataskaitos, Komisijos tarnyby skai¢iavimai.
Pastabos. Salys nurodytos 2018 m. namy tkiy skolos ir BVP santykio maZéjimo tvarka. Skaidiai po $aliy kodais
rodo metus, kuriais skolos santykis pasieké auksciausia lygi.

Privaciojo sektoriaus jsiskolinimas maZinamas daugiausia pasinaudojant nominaliojo BVP
augimu ir vyksta létesniu tempu, o kai kuriais atvejais didelé skola, uZuot mazéjusi, vél auga.
Pastaraisiais metais ne finansy bendroviy ir namy iikiy skola didel¢ skola turinciose Salyse, pavyzdziui,

Airijoje, Ispanijoje, Kipre ir Portugalijoje, sumazéjo bent 25 procentiniais punktais BVP, palyginti su

auksciausiu lygiu (18 ir 19 diagramos). Estijoje, Latvijoje, Slovénijoje ir Vengrijoje taip pat uzfiksuotas
zymus sumazgjimas, ypa¢ jmoniy skolos santykio. Pastaraisiais metais skolos santykio mazéjimo

tempas sulétéjo. Tai labiau akivaizdu namy tkiy skolos atveju. Nors daugumos ES Saliy skolos santykis
ir toliau mazéjo, kai kuriais atvejais jsiskolinimas, ypa¢ namy tkiy, vél pradéjo Siek tiek didéti.

e Finansinio jsiskolinimo mazinimas vis labiau priklauso nuo nominaliojo BVP augimo.

Privaciojo sektoriaus kredito srautai tebéra nuosaikiis — 2018 m. né vienoje valstybéje naréje Sis
rodiklis nevir$ijo rezultaty suvestinés ribos. Pastaraisiais metais dél nominaliojo BVP augimo kai
kurios Salys galéjo peréjo i pasyvaus finansinio jsiskolinimo mazinimo rezima, kai skolos ir BVP
santykis mazéja, nepaisant teigiamy kredito srauty. Toliau augant BVP, dél sumazéjusio
nominaliosios skolos lygio sumazéjo spaudimas aktyviai mazinti finansinj jsiskolinima. I$ tiesy,
palyginti su 2017 m., maziau 8aliy yra neigiami bendroviy ar namy tkiy kredito srautai (20 ir 21
diagramos). Taciau ekonomikos ciklui pasiekus auksciausig lygj, cikliSko BVP augimo poveikis
tampa vis maZesnis ar netgi prieSingas, o tai reiskia, kad tolesnio pasyvaus finansinio jsiskolinimo
mazinimo perspektyvos labai priklausys nuo potencialaus BVP augimo.

Kalbant apie jmoniy skola, daugumoje ES $aliy toliau vyko jsiskolinimo mazinimas, vis labiau
priklausomas nuo BVP augimo. Nuo 2018 m. pirmojo ketvir¢io iki 2019 m. pirmojo ketviréio ne
finansy bendrovés aktyviai mazino finansinj jsiskolinimag tik Belgijoje, Danijoje, Italijoje,
Liuksemburge, Portugalijoje ir Slovénijoje (20 diagrama, pagrjsta nekonsoliduotais duomenimis).
Kipre, Maltoje ir Bulgarijoje grynieji kredito srautai j jmoniy sektoriy virSijo 5 % BVP, nepaisant
jau ir taip didelés ne finansy bendroviy skolos. Siek tiek dinamiski kredito srautai 1émé didéjancia
ne finansy bendroviy skolg Pranciizijoje, Svedijoje ir Vokietijoje. Pranciizijoje ir Svedijoje
jsiskolinimas dar labiau iSaugo, nepaisant to, kad ne finansy bendroviy skola virsijo lyginamuosius
indeksus®.

Kalbant apie namy iikiy skola, finansinio jsiskolinimo maZzinimas sulétéjo kur kas labiau.
Jungtinéje Karalystéje, Svedijoje, Belgijoje ir Pranciizijoje namy iikiy skola, isreiksta BVP dalimi,
2018 m. padidéjo, nors ir taip jau buvo palyginti didelé (artima lyginamiesiems indeksams arba
juos virsijo). Tik keliose valstybése narése (Graikijoje ir Airijoje) vyko aktyvus finansinio
jsiskolinimo mazinimas (21 diagrama). Ten, kur vyko finansinio jsiskolinimo mazinimas, visy
pirma Kipre, Portugalijoje ir Ispanijoje, jis vyko létesniu tempu.

33

Airijoje grynieji kredito srautai buvo neigiami, o nominaliojo BVP augimas buvo palankus, taciau

teigiami vertinimo pokyciai nusvéré §j poveikj ir finansinio jsiskolinimo mazinimas (nekonsoliduota verte)
laikotarpiu nuo 2018 m. 1 ketvir¢io iki 2019 m. 1 ketviréio buvo nesékmingas, ir tai greiCiausiai atspindi
tarptautiniy jmoniy veikla.
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20 diagrama. Ne finansy bendroviy skolos ir
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Saltiniai: Eurostato nekonsoliduotos ketvircio sektoriy ataskaitos, Komisijos tarnyby skai¢iavimai.

Pastabos. Diagramose vaizduojamas nekonsoliduoto skolos ir BVP santykio kasmetinio poky¢io i$skaidymas
pagal penkis elementus: kredito srautus, potencialy ir ciklinj realiojo BVP augima, infliacija ir kitus pokycius.
BVP augimo ciklinis komponentas apskai¢iuojamas kaip faktinio ir potencialaus augimo skirtumas. Aktyvus
finansinio jsiskolinimo mazinimas apima grynaji skolos grazinimg (neigiamus grynuosius kredito srautus), dél
kurio paprastai nominaliai sumazéja sektoriaus balansas. Kita vertus, pasyvus finansinio jsiskolinimo mazinimas —
tai teigiami grynieji kredito srautai, kuriuos atsveria didesnis nominaliojo BVP augimas, dél kurio skolos ir BVP
santykis mazéja.

Salygos ES banky sektoriuje pastaraisiais metais labai pageréjo ir i§ esmés stabilizavosi. Banky
sektoriuje islieka problemy, ypac dél mazo pelningumo ir dél keliose valstybése narése esancios didelés
neveiksniy paskoly nastos. 1 lygio kapitalo pakankamumo koeficientai nustojo didéti po to, kai visose
valstybése narése vir$ijo norminius reikalavimus, nors jvairiose Salyse jie labai skyrési. Banky
sektoriaus nuosavo kapitalo graza pastaraisiais metais labai padidéjo, tadiau paskutiniu metu
pager¢jimas susilpnéjo. Kelios Salys, visy pirma Graikija, Italija ir Portugalija (22 ir 23 diagramos),
susiduria su sunkumais dél palyginti Zemo pelningumo lygio, maZesnio uz vidutinj kapitalizacijos
rodiklio ir palyginti didelio neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykio.

e ISskyrus Suomija, finansy sektoriaus jsipareigojimuy augimas tebéra ribotas — gerokai
mazZesnis uzZ rezultaty suvestinés riba. 2018 m. daugumoje valstybiy nariy finansy sektoriaus
isipareigojimy augimas Siek tiek sulétéjo, palyginti su 2017 m.** Nepaisant to, banky kredity, visy
pirma namy tkiams teikiamy kredity, srautai 2018 m. augo Siek tiek sparCiau nei 2017 m., o per
pirmuosius 2019 m. ménesius, pradéjus grieztinti skolinimo salygas, stabilizavosi®.

2018 m. daugelyje valstybiy nariy kapitalizacijos rodikliai stabilizavosi, 0 nuosavo kapitalo
graza kai kuriais atvejais Siek tiek pablogéjo. 2018 m. nuosavo kapitalo graza Graikijoje ir
Portugalijoje isliko neigiama, o Kipre tapo teigiama. Banky nuosavo kapitalo vertinimai 2017 m.
augo, o 2018 m. ir didzigja dalj 2019 m. mazéjo, nepaisant teigiamy bendry Europos vertybiniy

* §is padidéjimas Suomijoje 2018 m. sutapo su vieno banko buveinés perkélimu i§ Svedijos j Suomija.
% Kaip nurodyta euro zonos banky skolinimo apzvalgoje, zr. ECB Economic Bulletin, 2019 m. rugpjii¢io mén.
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popieriy rinkos indeksy rezultaty, kurie, be kity veiksniy, atspindi patikslintg rinkos poziiirj i
sektoriaus pelningumo perspektyvas.

e Kai kurios ES valstybés narés iSsiskiria gana maZu pelningumu ir kapitalizacijos santykiu,
taip pat dideliu neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykiu.* Graikijoje neveiksniy
paskoly ir viso paskoly portfelio santykis vis dar virSija 40 %. Kipre uzfiksuotas didelis neveiksniy
paskoly ir viso paskoly portfelio santykio pageréjimas, daugiausia dél paskoly pardavimo ir didelio
banko likvidavimo 2018 m., o pelningumas tapo teigiamas. Portugalijoje ir Italijoje neveiksniy
paskoly ir viso paskoly portfelio santykis nuo 2016 m. gerokai sumazéjo, o naujausi duomenys
rodo, kad 2018 m. jis toliau, nors ir nuosaikiau, mazés. Neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio
santykis abiejose Salyse sumazéjo iki maziau nei 10 %. Airijoje, Bulgarijoje, Kroatijoje,
Rumunijoje, Slovénijoje ir Vengrijoje 2018 m. mazesnis uz ES vidurkj neveiksniy paskoly ir viso
paskoly portfelio santykis toliau mazgéjo.

e Dabartiné ekonominé perspektyva, kuriai buidingos mazos ilgalaikés paliikany normos, kelia
papildomy problemy. Paliikany normy mazéjimas daugiausia jauciamas, kai iSpirkimo terminas
yra ilgesnis, todél pelningumo kreivés plokstéja, o paliikany normos marzos toliau mazeja. Toks
plokstéjimas neleidzia bankams keisti terminy, o tai gali turéti neigiamos jtakos jy pelningumui.
Kadangi mazo pelningumo aplinka ypac aktuali mazos rizikos finansiniam turtui, dél jos visy pirma
gali sumazéti nebankiniy finansy jstaigy, kuriy turto portfeliai daugiausia investuoti j mazos rizikos
turta, pavyzdziui, draudimo bendroviy, ypa¢ gyvybés draudimo subsektoriaus, ir pensijy fondy,
pelningumas ir balansas.’

22 diagrama. 23 diagrama. Neveiksnios paskolos
Banky sektoriaus pelningumas ir kapitalas

% Neveiksnios paskolos, vienas i§ rezultaty suvestinés papildomy rodikliy, apibréziamos kaip visos sektoriaus
,,vidaus banky grupés ir atskiri bankai, uzsienio subjekty kontroliuojamos patronuojamosios jmonés ir uzsienio
subjekty kontroliuojami filialai, visos jstaigos® bendrosios neveiksnios paskolos ir avansai, iSreiksti visy bendryjy
paskoly ir avansy (bendros balansinés vertés) procentine dalimi. Vertés nurodomos priedo 2.1 lenteléje. Suderinti
duomenys apie neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykj teikiami tik nuo 2014 m. Taigi kalbant apie
2008 m. duomenis ir padidéjimg iki piko, 23 diagramoje pateikti duomenys apie bendryjy neveiksniy skolos
priemoniy ir visy bendryjy skolos priemoniy santykj, apie kurj turima per ilgesnj laikotarpj surinkty duomeny ir
kuris parodo ne tik banky sektoriaus paskolas, bet ir kitas Sio sektoriaus skolos priemones. Pastarasis paprastai yra
Siek tiek mazesnis uz neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykj, nes vardiklis yra didesnis, t. y. bendra
bendryjy skolos priemoniy suma yra didesné uz bendra paskoly suma. Didziausias $iy dviejy santykiy skirtumas
Siuo metu siekia 4 procentinius punktus (Graikijos atveju), o daugumos Saliy atveju jis nesiekia 1 procentinio
punkto.

" ECB, Finansinio stabilumo apzvalga, 2019 m. geguzés mén.
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Saltinis: 2008 m. duomeny apie Airijos, Cekijos, Kroatijos, Slovénijos ir Svedijos bendra neveiksniy skolos
priemoniy vertg néra.

Pastaba. 23 diagramoje 2008 m. duomenys ir padidéjimas iki piko rodo bendryjy neveiksniy skolos priemoniy ir
visy bendryjy skolos priemoniy santykij; neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykis pateikiamas uz
2018 m. 1 ketv. ir 2019 m. 1 ketv.; skai¢iai po $aliy kodais rodo metus, kuriais neveiksnios skolos priemonés
pasieké auksciausig lygi.

2018 m. busto kainos ir toliau sparciai augo, tafiau kainy dinamika susilpnéjo ten, kur yra
stipresniy pervertinimo poZymiy. Dél spartesnio biisto kainy augimo vis daugiau biisto rinky artéja
prie iki krizés buvusio aukSciausio lygio arba jj virSija (26 diagrama). 2018 m. realiyjy bisto kainy
augimas rezultaty suvestinés riba vir§ijo 7 valstybése narése (Airijoje, Cekijoje, Latvijoje,
Nyderlanduose, Portugalijoje, Slovénijoje ir Vengrijoje) — viena daugiau nei 2017 m. Bisto kainy
augimas buvo ypac stiprus ES Salyse, kuriose iki $iol buisto kainy pervertinimo pozymiy buvo nedaug
arba jy visai nebuvo, o Salyse, kurioms biidingi stipresni pervertinimo pozymiai, pastebétas sulétéjimas.
Iki 2019 m. antrojo ketvir¢io pateikti duomenys rodo, kad, jei Sios tendencijos tesis ir antrgjj mety
pusmet], rezultaty suvestinés ribg Siais metais gali vir§yti Cekija, Kroatija, Lenkija, Portugalija ir
Vengrija. Pirmajj $iy mety pusmetj, palyginti su 2018 m., spartesniu biisto kainy augimu pasizymejo
Kipras, Kroatija ir Svedija, o létesniu — Airija, Danija, Latvija, Rumunija ir Slovénija.

e Spartesnis buisto kainy augimas i§ dalies siejamas su pagrindiniais ekonominiais rodikliais.
2013 m. prasidéjus ekonomikos atsigavimui ir sumaZzéjus palikany normoms, vel pradéjo augti
biisto kainos. Siuo atveju tai galima paaiskinti pagrindiniais ekonominiais rodikliais.*® Nepaisant
paspartéjimo, naujy hipotekos kredity augimas pats savaime iki $iol neturéjo svarbios jtakos
kainoms, skirtingai nei laikotarpiu iki krizés. Taciau jis galéty prisidéti prie to tolesnio biisto kainy
augimo.

% Biisto kainy lyginamieji indeksai leidZia jvertinti biisto kainy pervertinimo arba nepakankamo jvertinimo masta,
remiantis konkrecios Salies ypatumais. Sintetiniai vertinimo skirtumai grindziami atotriikiu, gautu dél skirtingy
lyginamyjy indeksy: i) kainos ir pajamy santykio nuokrypio nuo jo ilgalaikio vidurkio; ii) kainos ir nuomos
santykio nuokrypio nuo jo ilgalaikio vidurkio; iii) nuokrypio nuo regresija grindziamy lyginamyjy indeksy,
atsizvelgiant j paklausos ir pasitilos pagrindinius ekonominius rodiklius (zr. N. Philiponnet ir A. Turrini (2017),
Assessing House Price Developments in the EU, Europos Komisijos diskusijoms skirtas dokumentas Nr. 048,
2017 m. geguzés mén.). Apskaiciuojant regresija grindziamus lyginamuosius indeksus, siekiant apriboti cikliniy
aiskinamuyjy kintamyjy nestabiluma, taikomas Hodrick-Prescott‘o filtras.
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e Stiprus biuisto kainy augimas turi jtakos vertinimo lygiui. Airijoje, Latvijoje, Nyderlanduose,
Portugalijoje, Slovénijoje ir Vengrijoje realiyjy bisto kainy augimas jau buvo didelis 2017 m., o
2018 m. dar paspartéjo (24 ir 25 diagramos, virSutinis deSinysis kvadrantas). Dél uZsitgsusio
spartaus augimo kai kuriose Salyse palaipsniui didéja pervertinimo rizika: pastaraisiais metais
daugéjo ES saliy, kurioms biidingos pervertintos biisto kainos. Tokiose Salyse kaip Vokietija ar
Portugalija pastaruoju metu matyti vis daugiau pervertinimo pozymiy (matuojant pagal didéjantj
vertinimo atotriikj). Nuo pragjusio deSimtmecio vidurio busto kainos keliose Salyse (Austrijoje,
Belgijoje, Cekijoje, Liuksemburge, Maltoje, Portugalijoje ir Vokietijoje, 26 diagrama) pasiekée
aukscCiausia lygj arba ji virSijo. Kaip matyti i§ biisto kainy lygio ir vienam gyventojui tenkanciy
disponuojamyjy pajamy santykio, biisto kainy lygis keliose Salyse pasieké jperkamumo ribas.
Apskaiciuota, kad mazdaug puséje ES Saliy 100 kvadratiniy metry buistui jsigyti reikia daugiau kaip
10 mety pajamy.* Panagiai vienas i§ deSimties europietiy gyvena namy iikyje, kuris 2017 m. biistui
isleido 40 % ar daugiau savo pajamy’.

o Keliose Salyse, kuriose yra pervertinimo poZymiy ir didelé namy iikiy skola, biisto kainos
augimas Siek tiek sulétéjo, o Svedijos biisto rinkoje prasidéjo kainy maZéjimas. Pastaruoju
metu busto kainy augimo tempas buvo tuo létesnis, kuo didesnis buvo pervertinimo mastas. Tokia
tendencija, kuri ankstesniais metais nepasireiské, aiskiai pastebima 2018 m. Salyse, kuriose biisto
kainos laikomos pervertintomis. 2018 m. Austrija, Belgija, Jungtin¢ Karalysté ir Prancizija
i8siskyré tuo, kad biisto kainos buvo skirtingu mastu pervertintos, namy tkiy skola buvo didelé, bet
ir busto kainos 2018 m. augo maziau nei 2017 m. (25 diagrama). Toks augimo sulétéjimas galéty
atspindéti jperkamumo ribas, biisto pasitilos atsigavimg ir Salies lygmeniu jgyvendinama politika,
be kita ko, makroprudencingje srityje*’. Be to, per 2018 m. Svedijoje biisto kainos sumazéjo tiek
nominaligja, tiek realiaja iSraiska, taciau pirmyjy dviejy 2019 m. ketvir¢iy duomenys rodo tam tikra
stabilizavimgsi. Kita vertus, Liuksemburge, kur toliau didéjo pazeidziamumas ir pervertinimo
rizika, koregavimo nebuvo.

o Kai kuriose valstybése narése vienu metu stebimi du reiSkiniai — buisto kainy pervertinimas ir
aukStas namuy ikiy skolos lygis. Tai ypa¢ pasakytina apie Danija, Jungting Karalyste,
Liuksemburga ir Svedija. Nyderlandams biidinga labai didelé namy tkiy skola ir aukstas kainy
lygis, palyginti su pajamomis. 2018 m. hipotekos paskoly kiekis itin sparéiai augo Bulgarijoje,
Rumunijoje ir Slovakijoje (jis buvo mazdaug 10 % didesnis nei praéjusiais metais), taip pat
Austrijoje, Belgijoje, Cekijoje, Estijoje, Lietuvoje, Liuksemburge, Maltoje, Pranciizijoje ir
Vengrijoje (jis buvo mazdaug 5 % didesnis nei praéjusiais metais). Kai kuriais atvejais jos sparciai
augo nuo palyginti auksto lygio, pavyzdziui, Belgijoje ar Pranciizijoje. Padétis Siek tiek keiciasi, jei
vertinamas skolos pokytis, susijes tik su naujomis hipotekos paskolomis, t.y. neatsizvelgiant |
paskoly grazinimo poveikj (27 diagrama). Atrodo, kad tarpvalstybinis busto kainy ir naujy
hipotekos paskoly srauty rySys yra silpnas, ir negalima tvirtai pasakyti, kad kainos auga greiciau

% Kainy lygio jver¢iai gaunami remiantis nacionaliniy saskaity ir sura§ymo duomenimis arba, jei tokiy duomeny
néra, nekilnojamojo turto agenty interneto svetainése skelbiama informacija. Zr. J. C. Bricongne et al. (2019 m.),
Assessing House Prices: Insights from "Houselev", a Dataset of Price Level Estimates, European Economy,
Discussion Paper Nr. 101, 2019 m. liepos mén.

“° Europos Komisija (2019 m.), ,,Europos uzimtumo ir socialinés tendencijos, 2019 m. metiné apzvalga, 4
skyrius.

1 Nuo 2015 m. investicijos j statybas visoje ES augo spar&iau, o didZiausias augimas uZfiksuotas ten, kur buvo
didesnis biisto kainy augimas. Daugumoje ES Saliy taip pat daugéja statybos leidimy. Neseniai visoje ES
igyvendinta makroprudenciné politika galéjo turéti jtakos biisto kainy augimo tempui. Tai ypac pasakytina apie
paskoly ir turto vertés santykio bei skolos tvarkymo sanaudy ir pajamy santykio apribojima. Pastaraisiais metais
keliose ES valstybése narése buisto apmokestinimas buvo reformuotas, visy pirma siekiant apriboti hipotekos
mokesciy lengvaty masta.
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ten, kur iSduodama daugiau naujy hipotekos paskoly. Tai reiskia, kad iki Siol kreditai nevaidino
pagrindinio vaidmens skatinant bisto kainy augima®. Ta&iau kai kuriose Salyse, visy pirma
Slovakijoje, Liuksemburge, Vokietijoje ir Nyderlanduose, didelis biisto kainy augimas siejamas su
dideliu hipotekos paskoly augimu.

“2 Daugumoje euro zonos aliy po krizés biisto kainos pradéjo augti ankséiau nei hipotekos paskolos. Zr., pvz.,
2019 m. vasario mén. Europos Komisijos dokumenta ,,Euro zonos biisto rinkos. Dabartinés tendencijos, is$ukiai ir
politinis atsakas‘, Ekonominés politikos komitetui skirtg pranes§ima apie euro zong, Ares (2019)922432, ir 2019 m.
vasario mén. Europos Komisijos dokumentg ,,Euro zonos biisto rinkos. Dabartinés tendencijos, i$tkiai ir politinis
atsakas®, Euro grupei skirtg techninj pranesima.
https://www.consilium.europa.eu/media/38387/housing-note-eg-26-02-2019-technical-note.pdf

29


https://www.consilium.europa.eu/media/38387/housing-note-eg-26-02-2019-technical-note.pdf

24 diagrama. Busto kainy poky¢iai ir vertinimo
atotriukiai 2018 m.

12
@ Hu
10
@ -7
8 @® E
— N @ s
& Lv
I 6 ES : cz
) "R @ DE @ w
é e PL“ SKMT
g 4 @ 56 ¢ o
S
=) - @ AT
2 2 @ ro 14 ¢ = @ FRBE
g o ®o u
x 0 .‘
% Fl
2 @ T
5 -2
S se @
° 4
(=]
-30 -20 -10 0 10 20 30

Numatomas vertinimo atotrikis, 2018 m. (%)

Saltinis: Eurostatas ir Komisijos tarnyby skai¢iavimai.

Defliuoto kainy augimo pokytis 2017-2018 m. (p. p.)

25 diagrama. Vertinimo atotriukiai, kainy
augimo poky¢iai 2017 ir 2018 m. ir namy tikiy

skola (namy ukiy pajamy %)
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Pastaba. Pervertinimo atotriikis vertinamas kaip trijy rodikliy — kainos ir pajamy santykio bei kainos ir nuomos

santykio nuokrypiy nuo ilgalaikiy vidurkiy ir pagrindinio vertinimo atotriikiy modelio rezultaty — vidurkis; zr. 39

iSnasg. 25 diagramoje pavaizduoty burbuly dydis atitinka namy tkiy skolos santykj su namy tikiy bendrosiomis

disponuojamosiomis pajamomis. Kroatijos duomeny apie namy tkiy bendrasias disponuojamasias pajamas po

2012 m. neturima ir jie ekstrapoliuojami remiantis ekonomikos bendryjy disponuojamyjy pajamy augimu; Maltos
duomeny apie namy dkiy bendrgsias disponuojamasias pajamas truksta ir laikoma, kad jos atitinka 56 % bendryjy

nacionaliniy pajamy.

26 diagrama. 2018 m.

biisto kainy

lygis, 27 diagrama. Bisto kainy augimas ir nauji

palyginti su pajamomis, ir realiyju busto kainy hipotekos kreditai 2018 m.
indeksai, palyginti su piko laikotarpiais
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Kainy lygis, palyginti su pajamomis 2018 m., metai
Saltinis: Eurostatas ir Komisijos tarnyby skaigiavimai.
Pastaba. Triiksta $esiy $aliy (Bulgarijos, Danijos, Jungtinés Karalystés, Maltos, Pranciizijos ir Svedijos) duomeny
apie naujus hipotekos kreditus. Kainy lygis, palyginti su pajamy lygiu, yra apskai¢iuojamas kaip 100 kvadratiniy
metry biisto kainos ir namy ikiy vidutiniy disponuojamyjy pajamy santykis. Kroatijos duomeny apie namy iikiy
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vienam gyventojui tenkancias bendrasias disponuojamasias pajamas po 2012 m. neturima ir jie ekstrapoliuojami
remiantis ekonomikos bendryjy disponuojamyjy pajamy augimu; Maltos duomeny apie namy tkiy bendragsias
disponuojamasias pajamas triiksta ir laikoma, kad jos atitinka 56 % bendryjy nacionaliniy pajamy.

ValdzZios sektoriaus skolos santykis toliau maZéjo daugumoje ES Saliy, taciau ne tose keliose
valstybése narése, kuriose jis yra didziausias. 2018 m. skolos santykis vir$ijo rezultaty suvestinés riba
14 valstybiy nariy, palyginti su 15 valstybiy nariy 2017 m. Belgijos, Graikijos, Italijos, Kipro ir
Portugalijos skola sudaro arba virSija 100 % BVP, o Ispanijos ir Pranciizijos skola tik Siek tiek mazesné.
Septyniy Saliy (Airijos, Belgijos, Ispanijos, Jungtinés Karalystés, Kipro, Portugalijos ir Pranctzijos)
valdzios sektoriaus skola virsija 60 % BVP riba, o privaciojo sektoriaus jsiskolinimas vir$ija atitinkama
rezultaty suvestinés ribg. 2018 m. valdzios sektoriaus skolos santykis toliau mazéjo, taciau daznai Siek
tiek maziau nei ankstesniais metais, nes biudzety biiklés Siek tiek pablogéjo, o nominaliojo BVP
augimas Siek tiek sulétéjo. Taciau kai kurie didziausi valstybés skolos santykiai 2018 m. nepageréjo
arba net dar labiau iSaugo: Pranctizijos valdzios sektoriaus skola nepakito, o Graikijos, Italijos ir Kipro —
padidéjo. Nors kai kuriais atvejais taip atsitiko dél iSskirtinai didelio skola didinancio atsargy ir srauty
koregavimo, kitais atvejais tai rodo fiskalinio konsolidavimo trikumg. Nepaisant to, vyriausybés
obligacijy pajamingumas sumazéjo, o 2019 m. — dar labiau maZzéjo net labiausiai jsiskolinusioms
valstybéms skolininkéms ir ne kartg buvo pasiekiami visy laiky Zemiausi rodikliai. Prognozuojama, kad
2019-2021 m. skolos santykis didés, ypa¢ Rumunijoje, bet taip pat Italijoje ir Siek tieck mazesniu mastu
Suomijoje bei Pranciizijoje, o daugumoje kity ES Saliy jis mazés Siek tiek maziau nei pastaruoju metu.
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1 langelis. Uzimtumo ir socialinés tendencijos

2018 m., nepaisant ekonomineés veiklos sulétéjimo antrajj pusmeti, padétis ES darbo rinkose
toliau geréjo. Europos Sajungoje uzimtumas toliau augo ir buvo pasiektas naujas dirbanciyjy
skaiCiaus rekordas. Nedarbas mazéjo visose ES valstybése narése, ypac tose, kuriose jis yra didelis, ir
tai padéjo sumazinti Saliy tarpusavio skirtumus, nors kai kuriose jy nedarbo lygis tebéra aukstas.
2019 m. pirmajj pusmetj pageréjimas sulétéjo, galbit ir dél mazesniy likusiy darbo jégos rezervy. Dél
atsigavimo pager¢jo ir daugelis skurdo rodikliy, taciau kai kuriose valstybése narése socialiné padétis
tebekelia susirfipinimg. Nuo 2008 m. skurdo ir socialinés atskirties rizika sumazéjo daugumoje ES
Saliy (7 mln. zmoniy maziau nei 2008 m.; apie 13 min., palyginti su 2012 m.), taip pat ir didelis
materialinis nepriteklius, ypa¢ Vidurio ir Ryty Europos Salyse, kuriose pradinis lygis buvo aukstas.
Taciau santykinio skurdo rizika daugelyje valstybiy nariy vis dar virSija prie§S krize buvusj lygj.
Apskritai, didelio makroekonominio nestabilumo panaikinimas turéjo jtakos uzimtumo ir socialinei
padéciai atitinkamose Salyse. Visy pirma valstybéms naréms, kuriose susidares pervirSinis disbalansas,
ir toliau buidinga silpnesné uzimtumo padétis ir mazesni socialiniai poky¢iai; Saliy, kuriose nustatytas
disbalansas, padétis Siek tiek jvairesné, be kita ko, atsizvelgiant j skirtingg disbalanso pobudj ir jo
mastaq.

2018 m. nedarbo lygis toliau mazéjo visose valstybése narése, taciau kai kuriose i$ ju tebéra
aukstas. Padétis labiausiai pageréjo Salyse, kuriy nedarbo lygio rodikliai buvo dideli (Graikijoje,
Kipre ir Kroatijoje nedarbo lygis sumazéjo daugiau nei 2 procentiniais punktais). Visgi penkiy
valstybiy nariy (Graikijos, Ispanijos, Italijos, Kipro ir Kroatijos) rodikliai 2018 m. toliau vir$ijo MDP
rezultaty suvestinés rodikliy riba, kuri per pastaruosius trejus metus sieké vidutiniskai 10 %. 2018 m.
nedarbo lygis buvo gerokai mazesnis uz 2013 m. pasiekta aukSciausia lygi (mazdaug 4 procentiniais
punktais), ta¢iau mazdaug puséje valstybiy nariy jis vis dar virSijo 2008 m. rodiklius. 2019 m. pirmajj
pusmetj nedarbo lygis toliau mazéjo ir 2019 m. treciajj ketvirtj jis ES nukrito iki 6,3 %, 0 euro zonoje
—iki 7,5 %.

UZimtumo lygis toliau augo visose valstybése narése. 2018 m. uZfiksuotas aukSCiausias ES
uzimtumo lygis (20—64 mety amziaus asmeny) — 73,2 % (72,0 % euro zonoje), o antragjj 2019 m.
ketvirtj jis toliau didéjo iki rekordinio 73,9 % lygio ir gerokai vir§ijo 2008 m. uzfiksuotg auksc¢iausia
iki krizés buvusj lygj — 70,2 %. Didziausias darbuotojy skaiciumi isreikStas uzimtumo padidéjimas,
palyginti su 2017 m., uzfiksuotas Maltoje (5,4 %), Kipre (4,1 %), Liuksemburge (3,7 %) ir Airijoje
(3,2 %), o maziausias padidéjimas uzfiksuotas Lenkijoje (0,3 %), Rumunijoje (0,2 %) ir Italijoje
(0,9 %).

Beveik visoje ES aktyvumo lygis toliau didéjo. Per pastaruosius trejus metus aktyvumo lygis (1564
mety amziaus asmeny) sumazéjo tik dviejose Salyse: Kroatijoje ir Ispanijoje. Abiem atvejais jis virsijo
rezultaty suvestinés riba, kuri yra —0,2 (abiem atvejais — —0,6 procentinio punkto). Apskritai, 2018 m.
ES ir euro zonos aktyvumo lygis buvo rekordiSkai auksStas — atitinkamai 73,7 % ir 73,4 %, t.y.
mazdaug 3,5 ir 2,5 procentinio punkto didesnis uz prie$ krize buvusj lygj, ir §j padid¢jima daugiausia
lémé tai, kad darbo rinkoje aktyviau dalyvauja vyresnio amziaus darbuotojai ir moterys.

llgalaikio ir jaunimo nedarbo lygio rodikliai pageréjo labiau nei kity darbo rinkes segmenty,
ta¢iau keliose ES Salyse Sis lygis tebéra aukstas. 2018 m. ilgalaikio nedarbo lygis sumazéjo visose
valstybése narése ir visose Salyse jis buvo mazesnis nei prie§ trejus metus. Didziausias ilgalaikio
nedarbo lygis buvo Graikijoje (13,6 %), Ispanijoje (6,4 %), Italijoje (6,2 %) ir Slovakijoje (4 %),
taciau visose Salyse, iSskyrus Italija, jis labai sumazgjo, palyginti su 2015 m. (Ispanijoje — mazdaug 5
procentiniais punktais, Graikijoje — 4,6 procentinio punkto, Slovakijoje — 3,6 procentinio punkto).
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Jaunimo nedarbo lygis visose ES Salyse maz¢jo trejus metus iki 2018 m. Tuo laikotarpiu jaunimo
nedarbo lygis Ispanijoje, Kipre, Kroatijoje, Portugalijoje ir Slovakijoje sumazéjo 10 ar daugiau
procentiniy punkty. Taciau Graikijoje, Ispanijoje ir Italijoje jaunimo nedarbo lygis vis dar virsija
30 %. Be to, 2018 m. Europos Sajungoje nedirbo, nesimoké ir nedalyvavo mokymuose 9,6 %
jaunuoliy (15-24 mety amziaus). Be to, keliy valstybiy nariy (Bulgarijos, Graikijos, Ispanijos, Italijos,
Kipro, Kroatijos ir Rumunijos) rodikliai virsija 12 %.

Skurdas ir socialiné atskirtis toliau mazéjo, taciau kai kuriose valstybése narése Sie rodikliai
tebéra dideli. Zmoniy, kuriems gresia skurdas ar socialin¢ atskirtis, procentin¢ dalis 2018 m. ES
toliau mazé&jo ir pasieké 21,9 %. Sis dydis yra mazdaug 3 procentiniais punktais maZesnis uz
2012 m. uzfiksuotg auksciausig dydj*. Nepaisant to, kad per trejus metus iki 2018 m. daugumoje
Saliy uzfiksuotas sumazéjimas, Estijoje, Liuksemburge, Jungtinéje Karalystéje ir Nyderlanduose
uzfiksuotas padidéjimas, nors kai kuriais atvejais (Nyderlanduose ir Liuksemburge) nuo palyginti
zemo lygio. Nepaisant labai sumazéjusio skurdo ar socialinés atskirties rizikos lygio (nuo beveik 39 %
iki 32,8 %), Bulgarijoje $is lygis tebéra auksCiausias ES, po jos rikiuojasi Rumunija ir Graikija
(abiejose Salyse jis virsija 30 %), o Latvijoje ir Lietuvoje jis tik Siek tieck mazesnis. Maziausias skurdo
ar socialinés atskirties rizikos lygis nustatytas Cekijoje (12,2 %), Slovénijoje (16,2 %), Slovakijoje
(16,3 %), Suomijoje (16,5 %) ir Nyderlanduose (16,8 %). Nepaisant $iy i§ esmés teigiamy skurdo ir
socialinés atskirties rizikos lygio pokyciy, kai kurie jo sudétiniai elementai kito skirtingai, o tai kelia
susiriipinimg kai kuriose ES Salyse, visy pirma:

e zmoniy, kuriems gresia skurdas ar socialiné atskirtis, procentiné dalis pastaraisiais metais iSaugo
treCdalyje valstybiy nariy: didziausias padidéjimas trejy mety laikotarpiu uzfiksuotas
Liuksemburge (3 procentiniai punktai), Jungtinéje Karalystéje (2,3 procentinio punkto),
Nyderlanduose (1,7 procentinio punkto) ir Belgijoje (1,5 procentinio punkto), o didziausias
sumazejimas — Graikijoje, Lenkijoje, Portugalijoje ir Vengrijoje (visy jy mazdaug 2-3
procentiniais punktais).

o Didelis materialinis nepriteklius per pastaruosius trejus metus (taip pat ir 2018 m.) sumazéjo
beveik visose ES valstybése narése, per trejus metus jis sumazéjo daugiau kaip 13 procentiniy
punkty Bulgarijoje, o Graikijoje, Kipre, Kroatijoje, Latvijoje, Maltoje, Rumunijoje ir Vengrijoje
jis sumazéjo 5 procentiniais punktais ar daugiau.

e (aliausiai, dél ekonomikos atsigavimo zmoniy (iki 60 mety), gyvenanciy labai mazo uzimtumo
namy tkiuose, procentiné dalis beveik visose ES Salyse sumazéjo, iSskyrus Liuksemburga ir
Svedija, kur §i dalis padidéjo, ir Suomija, kur ji i§liko stabili per trejus metus iki 2018 m. Tuo
paciu metu dirbanciyjy skurdas visoje ES Siek tiek padidéjo — iki 9,5 % 2018 m. ir Sis rodiklis
tebéra artimas auk$¢iausiam, 2016 m. uzfiksuotam, dydziui (9,6 %).

4 Skurdo ar socialinés atskirties rizikos rodiklis atitinka procenting dalj asmeny, kurie yra pazeidziami

atsizvelgiant bent | vieng i§ trijy socialiniy rodikliy: 1) skurdo rizikos lygj — rodiklj, kuriuo vertinamos skurdZios,
palyginti su nacionaliniy pajamy pasiskirstymu, pajamos; rodiklis apskai¢iuojamas kaip asmeny, kuriy disponuojamosios
pajamos (pakoreguotos pagal namy tkio sudétj) nevirSija 60 % nacionalinés medianos, procentiné dalis; 2) didelj materialinj
nepritekliy, kuris apima istekliy trikumo rodiklius ir parodo, kokia procentiné Zmoniy dalis negali sau leisti tam tikry
konkreciy rasiy islaidy ir neturi bent 4 i§ 9 dalyky, kuriy trikumas reiskia nepritekliy; 3) labai mazo uzimtumo namy ikiuose
gyvenancius asmenis — 0-59 mety asmenis, gyvenan¢ius namy utkiuose, kuriuose suaugusieji (18-59 mety) per praéjusius
metus iSnaudojo maziau nei 20 % savo visy darbo galimybiy. Atliekant Siuos vertinimus naudojamy duomeny pajamy
ataskaitinis laikotarpis visose Salyse, i§skyrus Jungting Karalyste ir Airija, yra nustatytas 12 mén. laikotarpis (pvz., ankstesni
kalendoriniai metai arba mokestiniai metai); Jungtinéje Karalystéje pajamy ataskaitinis laikotarpis yra einamieji metai, o tyrima
nuolat vykdancioje Airijoje renkami per 12 pastaryjy ménesiy gauty pajamy duomenys.
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4, PAGRINDINIU PROBLEMU SANTRAUKA IR PRIEZIUROS POVEIKIS

Perbalansavimas euro zonoje vis dar nebaigtas, o einamosios saskaitos deficito ir pertekliaus
perbalansavimas dabartinémis ekonominémis aplinkybémis yra neatidéliotinas ir biity naudingas
visoms valstybéms naréms. Nors didelis einamosios saskaitos deficitas daugeliu atvejy buvo
panaikintas, kai kuriose euro zonos Salyse iSlieka didelis perteklius. Euro zonos pozicija palaipsniui
virto pertekline, o perteklius pradéjo Siek tiek mazéti daugiausia dél sumazéjusios uzsienio eksporto
paklausos. Prasid¢jo atsargy disbalanso koregavimas, taciau disbalansas iSlieka didelis, kai kuriose euro
zonos Salyse grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos vis dar yra i§ esmés neigiamos, o kitose —
daugiausia teigiamos ir augancios. Vienetui tenkancios darbo sgnaudos Salyse, kurios yra grynosios
skolintojos, augo sparciau nei Salyse, kurios yra grynosios skolininkés, taigi iki finansy krizés buvusios
tendencijos kardinaliai pasikeité. Si tendencija islieka, taiau ji susilpnéjo, palyginti su ankstesniais
metais po krizés, nes dél didéjancios jtampos Saliy, kurios yra grynosios skolininkés, darbo rinkose
darbo uzmokescio augimas buvo didesnis, o naSumo augimas — vangus, tuo tarpu darbo uzmokescio
augimas Salyse, kurios yra grynosios skolintojos, buvo ribotas nepaisant daugelj mety buvusio Zemo
nedarbo lygio. Simetrinis einamosios saskaitos pozicijy perbalansavimas padéty sékmingai veikti
dabartinéje mazos infliacijos ir mazy palukany normy aplinkoje ir kartu skatinty nominalyjj augima, taip
sudarant palankias salygas mazinti finansinj jsiskolinimg ir perbalansuoti grynyjy skolininkiy pozicijas.

Apskritai, problemu islieka keliose valstybése narése, o ju prieZastys ir mastas skiriasi. Problemy,
kurios kelia pavojy makroekonominiam stabilumui, sunkumas valstybése narése smarkiai skiriasi,
priklausomai nuo pazeidziamumo pobudzio bei masto ir netvariy tendencijy, taip pat nuo to, kaip tos
problemos veikia viena kita. Pagrindiniai galimo disbalanso Saltiniai skirstomi pagal toliau
apibendrinamas kelias kategorijas.

e Kai kurios valstybés narés ir toliau turi daug tarpusavyje persipynusiy su atsargomis Susijusiy
pazeidziamumo problemy. Tai dazniausiai biidinga toms Salims, kurios nukentéjo dél su kreditu
susijusiy spartaus ekonomikos augimo ir staigaus smukimo cikly ir kardinaliy einamosios saskaitos
padéties pasikeitimy, kurie taip pat daré poveikj banky sektoriui ir valdzios sektoriaus skolai.

o Pavyzdziui, didelé Kipro ir Graikijos skolos nasta ir didelé neigiama grynoji tarptautiniy
investicijy pozicija siejamos su iSlikusiomis finansy sektoriaus problemomis, nors padétis
neveiksniy paskoly srityje pageréjo ir pelningumas Kipre padidéjo, o neveiksniy paskoly
mazéjimas Graikijoje nuo 2018 m. paspartéjo, taciau jy lygiai tebéra labai auksti. Graikijos
potencialios gamybos apimties augimas yra nedidelis d¢l didelio (nors ir maz¢jancio) nedarbo.

o Jsisenéjusios Airijos, Ispanijos, Kroatijos ir Portugalijos pazeidZziamumo problemos taip pat yra
didelés, jy yra daug ir jos yra tarpusavyje susijusios. Bulgarijoje jmoniy jsiskolinimas siejamas
su ankstesnémis uzsitesusiomis finansy sektoriaus problemomis, kurios sprendziamos
igyvendinant politika. Siose 3alyse su atsargomis susijes disbalansas maZé&jo atsinaujinus
nominaliam augimui, kuris kai kuriais atvejais buvo susij¢s su tuo, kad vél pradéjo sparciai augti
bisto kainos (Airijoje ir neseniai Portugalijoje), taip pat vél pradéjo didéti vienetui tenkancios
darbo sanaudos, sulétéjo konkurencingumo augimas Ispanijoje ir Portugalijoje ir sparciai augo
vienetui tenkancios darbo sgnaudos Bulgarijoje.

o Keliose valstybése narése pazeidziamumo problemas i§ esmés lemia didelé valdzios sektoriaus
skola ir su potencialios gamybos apimties augimu bei konkurencingumu susijusios problemos. Tai
visy pirma pasakytina apie Italija, kurios pazeidZziamumo problemos taip pat susijusios su banky
sektoriumi ir didele, taCiau sparCiai mazéjancia neveiksniy paskoly nasta, ir kurioje darbo rinkos
rezultatai prasti. Belgija ir Pranciizija i§ esmés susiduria su didelés valdZios sektoriaus skolos ir
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potencialaus augimo problemomis sumazéjusio konkurencingumo salygomis. Pranciizijoje ir taip
palyginti didelé privaciojo sektoriaus skola auga. Belgijoje palyginti didelé ir auganti namy tkiy
skola siejama su galimu biisto kainy pervertinimu; iSorés pozicija iSlieka tvirta, taciau pastaruoju
metu Siek tiek susilpnéjo.

e Kai kurioms valstybéms naréms budingas didelis nuolatinis einamosios sqskaitos perteklius, Kuris
jvairiu mastu rodo didesnj privataus vartojimo ir investicijy susilpnéjima, nei buty galima tikétis
atsizvelgiant | pagrindinius ekonominius rodiklius. Tai ypac¢ biidinga Vokietijai ir Nyderlandams.
Nyderlanduose didelis perteklius siejamas su didele namy tikiy skolos nasta ir dideliu biisto kainy
augimu; pastaruoju metu busto kainy spaudimas pastebétas ir Vokietijoje, taciau ten skolos lygis
palyginti nedidelis. Didelis nuolatinis perteklius gali bati susijes su neiSnaudotomis ekonomikos
augimo ir vidaus investavimo galimybémis, kurios daro poveikj likusiai euro zonos daliai,
atsizvelgiant  jau ilgai esant] mazesnj nei numatytg infliacijos lygj ir mazéjancig uzsienio paklausa.

o Kai kuriose valstybése narése i§ kainy arba sqnaudy kintamyjy kitimo matyti potencialiy
perkaitimo pozymiy, visy pirma biisto ar darbo rinkose.

o Svedijoje ir maZesniu mastu Austrijoje, Danijoje, Jungtinéje Karalystéje ir Liuksemburge
pastaraisiais metais stebimas ilgalaikis biisto kainy augimas galimo bisto pervertinimo ir auksto
namy iikiy skolos lygio salygomis. I§ naujausiy duomeny matyti, kad Svedijoje kainos Sick tiek
mazéjo, kaip ir pervertinimo atvejy skaicius, o kitose Salyse (iSskyrus Liuksemburgg) biisto
kainy augimas sulétéjo. Didesnis pastaruoju metu vykstantis biisto kainy augimas siejamas su
tuo, kad esama maziau pervertinimo Cekijoje, Latvijoje, Slovakijoje, Slovénijoje ir Vengrijoje
jirodymy. Cekijoje ir Slovakijoje tokiy jrodymy buvo, kaip ir tolesnio hipotekinio skolinimosi ir
didéjancio namy tkiy jsiskolinimo. Atrodo, kad Suomijai budingas ne spartus bisto kainy
augimas ar galimas pervertinimas, bet didel¢ ir didé¢janti namy tikiy skola.

o Cekijoje, Estijoje, Latvijoje, Lietuvoje, Slovakijoje, Rumunijoje ir Vengrijoje palyginti spar¢iai
auga darbo sanaudos, o kainy konkurencingumas mazéja. Pastaraisiais metais spartus vienetui
tenkan¢iy darbo sgnaudy augimas buvo siejamas su labai sumazéjusiu einamosios sgskaitos
pertekliumi Vengrijoje ir nedideliu, bet nuolatiniu einamosios sgskaitos deficitu Slovakijoje.
Rumunijoje uzfiksuotas ilgai trunkantis labai spartus vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas
dél toliau didéjancio einamosios sgskaitos balanso deficito ir ekspansinés fiskalinés politikos.

Apskritai reikia atlikti 13 valstybiy nariy padéties nuodugnias apZvalgas. Sios ¥alys — Airija,
Bulgarija, Graikija, Italija, Ispanija, Kipras, Kroatija, Nyderlandai, Portugalija, Prancuzija,
Rumunija, Svedija ir Vokietija. Per ankstesnj metinj MDP prieziiiros cikla buvo atlikta visy ty
valstybiy nariy padéties nuodugni apzvalga ir nustatyta, kad jose yra susidargs disbalansas arba
pervirsinis disbalansas. Rengiant naujas padéties nuodugnias apzvalgas bus galima geriau iSanalizuoti
Sias problemas ir jvertinti politikos poreikius. Visy pirma, kad buty galima atnaujinti turimus
jvertinimus, blisimos padéties nuodugnios apzvalgos bus rengiamos siekiant jvertinti, ar tas disbalansas
didéja, ar yra naikinamas. Sioje IMA taip pat atkreipiamas démesys j galimg rizikos didéjimg keliose
kitose valstybése narése, dél kuriy, remiantis turima informacija, Siame etape néra pagrindo atlikti
padéties nuodugnig apzvalga, taciau kuriy atidi stebésena, visy pirma biuisimose Saliy ataskaitose, yra
pateisinama. Ta rizika visy pirma kyla dél poky¢iy, susijusiy su konkurencingumu (Cekijoje, Estijoje,
Latvijoje, Lietuvoje, Slovakijoje ir Vengrijoje), taip pat su biisto kainomis, biisto rinkomis ir namy tkiy
skola (Austrijoje, Belgijoje, Cekijoje, Danijoje, Jungtinéje Karalystéje, Liuksemburge, Slovakijoje,
Slovénijoje, Suomijoje ir Vengrijoje).
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5. DISBALANSAS, RIZIKA IR KOREGAVIMAS. KONKRECIAI VALSTYBEI NAREI SKIRTOS
PASTABOS

Belgija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Belgijoje nebuvo nustatyta.
Atnaujintoje rezultaty suvestingje kai kurie rodikliai, konkreciai, realiojo efektyviojo valiutos kurso
pokytis, privaciojo sektoriaus skola ir valdzios sektoriaus skola, vir§ija orientacines ribas.

2018 m. buvo fiksuotas nedidelis einamosios saskaitos _ _ )
. . . .. C. ... Al diagrama. Skola pagal ekonomikos sektorius
deficitas, o teigiama grynoji tarptautiniy investicijy

pozicija yra didelé. Nors naSumo augimas yra nedidelis, 250 Belgija
vienetui tenkanciy darbo sanaudy augimas iSliko

nedidelis, nes darbo uzmokestis didéjo nuosaikiai. 200

Realiojo efektyviojo valiutos kurso pokytis per trejus
metus toliau didéjo ir virSijo ribg, nors vieny mety 150
pokytis buvo tik nedidelis. Eksporto rinkos dalys i$
esmés yra stabilios. Didelis jmoniy skolos ir BVP 100
santykis (nors jj didina placiai paplites tarpvalstybinis
grupiy vidaus skolinimasis) mazéja. Namy tukiy skola, >0
daugiausia susijusi su hipotekos paskolomis, yra .

% BVP

palyginti didelé¢ ir didéja, o realiosios biisto kainos 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
pastaraisiais metais did¢jo nuosaikiai ir yra galimo N Ne finansy bendrovés

[ Namy dkiai

e» e» ® \/aldZios sektorius

didelé ir mazéja l1étai. Darbo viety kiirimas ir toliau buvo  §aitinis: Eurostatas

pervertinimo poZzymiy. Valdzios sektoriaus skola yra

teigiamas, o nedarbo lygis nukrito iki rekordiskai Zzemo
lygio. Neaktyvumo lygis yra didelis.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su vieSojo ir privaciojo sektoriy
jsiskolinimu, taciau rizika islieka nedidelé. Todél Siuo etapu tolesnés nuodugnios analizés pagal MDP
Komisija nevykdys.

Bulgarija. 2019 m. vasario mén. Komisija padaré A2 diagrama. Privaciojo sektoriaus skola ir neveiksnios paskolos
iSvada, kad Bulgarijoje susidaré disbalansas, visy Bulgarija

140 25
pirma susijes su  finansy sektoriaus
e . S 120
pazeidziamumu, siejamu su dideliu jsiskolinimu 20
ir neveiksniomis paskolomis jmoniy sektoriuje. 100 <
Atnaujintoje ~ rezultaty suvestinéje kai kurie o so 53
X
. . . e » .o .« . o 7]
rodikliai, ~ konkreCiai,  grynoji  tarptautiniy % 0 8
investicijy pozicija ir nominaliyjy vienetui £
» . e 40
tenkan¢iy darbo sgnaudy augimas, virSija s
orientacing riba. 20
. . . . .o . . .. 0 0
Ekonomikos iSorés pozicija toliau stipréjo 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
didéjant einamosios saskaitos pertekliui ir sparciai [ Namy dkiai

I Ne finansy bendroveés

; Lo = . . . . Neveiksnios paskolos (des.)
investicijy pozicijai, kuri artéja prie ribos. NOrs  $aitinis: Eurostatas ir ECB

eksporto rinkos dalys bendrai didéjo, dél jtampos
darbo rinkoje ir kvalifikuoty darbuotojy trikumo darbo uzmokestis didéjo. Todél vienetui tenkanéiy

geréjant  neigiamai  grynajai  tarptautiniy

darbo sgnaudy augimas gerokai virSija ribg ir jj reikia stebéti. Esant palankioms ekonominéms ir
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finansavimo sglygoms, banky sektorius apskritai pagerino savo kapitalo ir likvidumo rodiklius. Kredito
augimas yra stiprus ir visiSkai finansuojamas iSplétus indéliy baze¢. Neveiksniy paskoly toliau mazéja,
taCiau ne finansy jmonés ir vietos kapitalo bankai jy dar turi palyginti daug. Buvo imtasi ir Siuo metu
imamasi tam tikry priemoniy banky ir ne banky priezitirai stiprinti. Taciau kai kurios problemos ir
pazeidziamumas tebéra susij¢ su kapitalo trikumu kai kuriose bankuose ir neiSsprestais susiripinimag
kelianciais klausimais draudimo sektoriuje. Imoniy skola tebéra palyginti didelé, nors gerokai sumazéjo.
Valdzios sektoriaus skola yra maza ir mazéja. Biisto kainos toliau augo, nors ir 1é¢iau, ir atitiko
pagrindinius rodiklius. Labai iSaugo hipotekos kredity ir statybos leidimy skaicius, todél reikés atidziai
stebéti biisimus pokycius. Nedarbas sumazéjo iki labai zemo lygio, o aktyvumo lygis, nors ir palyginti
zemas, toliau didéja.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su iSlikusiu finansy sektoriaus
pazeidziamumu. Todél Komisija, atsizvelgdama ir j vasario mén. nustatytq disbalansq, mano, kad biity
tikslinga toliau nagrinéti, ar disbalansas isliko, ar yra panaikintas.

Cekija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Cekijoje nebuvo nustatyta.
Atnaujintoje rezultaty suvestinéje keli rodikliai, konkreciai, realusis efektyvusis valiutos kursas,
nominaliyjy vienetui tenkanciy darbo sanaudy augimas ir realiyjy biisto kainy augimas, virsija
orientacines ribas.

Einamosios sgskaitos balansas rodo nedidelj ir A3 diagrama. BVP, ULC ir biisto kainos

mazéjantj pertekliy, o neigiama grynoji tarptautiniy 0 Cekija
investicijy pozicija toliau mazéjo. 2017 m. balandzio

meén. baigé galioti jsipareigojimas del valiutos kurso 8

apatinés ribos, todél realusis efektyvusis valiutos 3\:' 6

kursas pakilo, ypa& 2018 m. Nominaliosios vienetui & 4

tenkancios darbo sanaudos labai iSaugo dél spartaus g 2

darbo uzmokes¢io augimo ir didelio darbo jégos £

trukumo darbo rinkoje, nors numatoma, kad ateityje 2 5

augimas mazes. lki Siol eksporto rinkos dalys didéjo. y

Be to, $aliai kyla rizika, susijusi su prekybos politikos

aplinka ir galimu pasauliniy vertés grandiniy sutrikimu. N 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Realiyjy busto kainy augimas isliko didelis, taciau s ULC augimas
2018 m., palyginti su 2017 m., jis sulétéjo. Be to, Realiojo BVP augimas

o . S . @ @ o Defliuoty bisto kainy indek

privaciojo sektoriaus skola, jskaitant namy tkiy skola, et bt e ndete
. Sy . . Saltinis: Eurostatas
yra palyginti nedidel¢. Banky sektorius yra labai
tvirtas, o neveiksniy paskoly lygis yra labai zemas. Valdzios sektoriaus skola toliau mazéja, nes nuo
2016 m. valdzios sektoriaus biudzetas buvo perteklinis. Nedarbo lygis toliau mazéjo, nes padétis darbo

rinkoje tebéra labai jtempta.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su konkurencingumu ir spaudimu
biisto rinkoje, taciau atrodo, kad rizika yra is esmés nedidelé. Todél Siuo etapu tolesnés nuodugnios
analizés pagal MDP Komisija nevykdys.
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Danija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Danijoje nebuvo nustatyta.
Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai, konkreciai, einamosios saskaitos balansas ir
privaciojo sektoriaus skola, vir$ija orientacines ribas.

Einamosios saskaitos balansas toliau rodo didelj, nors
ir mazéjantj, pertekliy. Finamosios saskaitos perteklius

A4 diagrama. Namy iikiy skola ir bisto kainy indeksas

) . . : ) . 160 Danija 120
pastaruoju metu sumaz€jo, nes Jmones sutaupé maziau

o
ir daugiau investavo Salies viduje. D¢l ilgalaikio ¢ 140 s 110?
pertekliaus grynoji tarptautiniy investicijy pozicija yra Z\g 120 100 g
labai teigiama, todél atsirado teigiamy grynyjy B 100 %0 z
pirminiy pajamy, kurios, savo ruoztu, stiprina teigiamg =~ > & 0 5
einamosios sgskaitos balansg. Nasumo augimas buvo % 60 o é
nuosaikus ir  neigiamai  paveiké sgnaudy £ % [
konkurencingumo rodiklius, o eksporto rinkos dalys 20 60 ‘§
Siek tiek sumazéjo. Namy tkiy santaupos padidéjo, o B 50

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

tai atspindi finansinio jsiskolinimo mazinimo poreikj ir [ Kitos paskolos namy akiarms

makroprodencinés politikos priemones, kuriomis I Kitos vidaus paskolos namy dkiams
I Vidaus paskolos bastui jsigyti
@» e» ® Realiosios bisto kainos (des.)

Saltinis: Eurostatas ir ECB

ribojamas rizikingy paskoly émimas. Tuo pat metu
skolos didéjimg ir toliau skatina mazos finansavimo
sgnaudos ir palanki apmokestinimo tvarka. Apskritai
namy iikiy skola, iSreik§ta BVP procentine dalimi, tebéra didziausia ES, nepaisant tam tikry létai
vykstancio finansinio jsiskolinimo mazinimo tendencijy. Kita vertus, jmoniy jsiskolinimas yra nedidelis.
Realiosios busto kainos nuolat, nors ir nuosaikiai, didéja, o vertinimo rodikliai rodo tam tikrg
pervertinimg. Padétis darbo rinkoje tebegeréja, uzimtumas ir toliau stabiliai auga. Darbo jégos triikumas
yra plaiai paplites, taCiau pastaruoju metu jis sumazéjo, dél to sumazéjo spaudimas didinti darbo
uzmokest].

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su iSorés pertekliumi ir didele
namy ikiy skola, jskaitant bisty sektoriy, taciau atrodo, kad rizika yra nedidelé. Todél Siuo etapu
tolesnés nuodugnios analizés pagal MDP Komisija nevykdys.

VOkletIJ a. 2019 m. vasario men. KOl’IllSl_] a padaré A5 diagrama. Grynasis skolinimasis / skolinimasis pagal sektoriy
iSvada, kad Vokietijoje susidaré makroekonominis 10 Vokietija

disbalansas, visy pirma susij¢s su dideliu einamosios
saskaitos pertekliumi, kuris rodo, kad tiek vieSajame,

tiek privaCiajame sektoriuose investicijy lygis, N °
palyginti su santaupomis, yra mazas. Atnaujintoje :E
rezultaty suvestingje kai kurie rodikliai, konkreciai, 0
einamosios sgskaitos balansas, realusis efektyvusis
valiutos kursas ir valdZios sektoriaus skola, virSija
orientacines ribas. -5

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Einamojoje saskaitoje tebéra labai didelis perteklius, _\'\,':E;oikiziktorius

nors 2018 m. jis Siek tiek sumazéjo. Susilpnéjus Finansy bendroveés
I Ne finansy bendroveés
emtmmm \/isa ekonomika

paklausa grindziamo augimo. Taigi numatoma, kad  Saltinis: Eurostatas

einamosios sgskaitos perteklius toliau mazés, taciau

iSliks didelis, todél toliau didés jau ir taip didelé grynoji tarptautiniy investicijy pozicija. Dél menko
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naSumo augimo padidéjo vienetui tenkancios darbo sanaudos, o realusis efektyvusis valiutos kursas
toliau kilo. Esant jtampai darbo rinkoje nominaliojo atlyginimo augimas paspartéjo, be kita ko, dél
vienkartinio politikos priemoniy poveikio, ir manoma, kad artimiausiu metu jis sulétés. 2018 m.
eksporto augimas gerokai sulétéjo, o eksporto rinkos dalys kasmet Siek tiek mazéjo. Didéjo realiosios
busto kainos ir statyby sgnaudos, todél jas reikia stebéti, kaip ir regioninius kainy ir biisto pasitilos
skirtumus. Investicijy j biista dauggja, taciau jos vis dar neatitinka biisto poreikiy didmiesciuose. Kredito
augimas palaipsniui spartéja. Valdzios sektoriaus skola toliau mazéjo ir tikimasi, kad iki 2019 m. ji
nebevirSys 60 % BVP ribos. Be to, islicka didelis vieSyjy investicijy trikumas, nors kelerius metus
investicijos did¢jo. Bendras nedarbas, taip pat jaunimo ir ilgalaikis nedarbas, kaip niekad mazas, nors
padétis darbo rinkoje toliau nebegeréja.

Apskritai  ekonominiame vertinime pabrézZiamos problemos, susijusios su nuolatiniu santaupy
pertekliumi, palyginti su investicijomis, kurj rodo didelis, bet palaipsniui mazéjantis einamosios
sgskaitos perteklius, taigi ypac svarbu testi perbalansavimq. Todél Komisija, atsizvelgdama ir j vasario
mén. nustatytq disbalansq, mano, kad bity naudinga toliau nagrinéti, ar disbalansas isliko, ar yra
panaikintas.

Estija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Estijoje nebuvo nustatyta.
Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai, konkreciai, realusis efektyvusis valiutos kursas ir
nominaliyjy vienetui tenkanc¢iy darbo sagnaudy augimas, virSija orientacing ribg.

Einamosios sgskaitos balansas rodo stabily pertekliy,
0 neigiama grynoji tarptautiniy investicijy pozicija

A6 diagrama. Vienetui tenkandéiy darbo sqnaudy iSskaidymas

- . . . 30 Estija
pageréjo. Realiojo efektyviojo valiutos  kurso .
did¢jimas 2018 m. paspartéjo ir §is rodiklis virSijo 20
ribg. Vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas taip 5 ®o

pat dar labiau paspartéjo dél vidaus kainy spaudimo ir
spaudimo didinti darbo uzmokestj, visy pirma
vieSajame sektoriuje, atsizvelgiant j jtampg darbo
rinkoje. Eksporto rinkos dalys bendrai padidéjo
nedaug. Viesojo ir privac¢iojo sektoriy skolinimasis ir
skolos lygis yra palyginti Zemi. Be to, privaciojo

Pokytis per metus (%)

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 1819f

sektoriaus skola toliau maz¢jo, atspindédama likusio Infliacija (BVP defliatoriaus augimas)
e .. .. . . . .. [ Realus atlyginimas vienam darbuotojui
finansinio jsiskolinimo mazinimo dinamika. Realiyjy BN Nasumo poveikis (neigiamas Zenklas)
— . . e . . . * Nominaliosios vienetui tenkancios darbo sgnaudos
busto kainy augimas sulétéjo iki nuosaikaus lygio. o e = ULCES 28

Itampg darbo rinkoje rodo ES mastu palyginti Zemas Saltinis: Komisijos tarnybos
nedarbo lygis ir labai aukstas aktyvumo lygis.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su nominaliosiomis vienetui
tenkanciomis darbo sqnaudomis ir realiuoju efektyviuoju valiutos kursu, taciau atrodo, kad rizika yra
nedidelé. Todél Siuo etapu tolesnés nuodugnios analizés pagal MDP Komisija nevykdys.
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Airija. 2019 m. vasario mén. Komisija padaré iSvada, kad Airijoje susidaré makroekonominis
disbalansas, visy pirma susij¢s su pazeidziamumu dél didelés vieSojo ir privaciojo sektoriy skolos ir
grynyjy iSorés jsipareigojimy. Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai, konkreciai, grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija, privaciojo sektoriaus skola ir valstybés skola ir realiyjy biisto kainy
augimas, vir§ija orientacines ribas.

2017 m. einamosios saskaitos buklé buvo i§ esmés A7 diagrama. Namy ikiy skola ir biisto kainy indeksas
subalansuota, 0 2018 m. buvo didelis perteklius. Sis 140 Airija 170

didelis Suolis daugiausia susijes su tarptautiniy jmoniy . 50 S
. . . . . n,
veikla. Pakeista einamosios sgskaitos balanso ¥ E
.. . . . . gy qe < 130 o
vertinimo priemoné, kuri geriau atspindi Salies 3 ]
ckonoming veikla, rodo mazesnj pertekliy 2018 m. 2 110 g
Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija tebéra labai £ %0 £
.« . . . o« . . = £
neigiama, be kita ko, dél tarptautiniy bendroviy 70 ¢
. . « 1 Sy . 2
veiklos ir to, kad Salyje yra didelis lengvatiniy o 2
mokesCiy finansy centras, kurio rySiai su jos 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
. . . . . ve . [ Kit kol aki
ekonomika yra riboti. Ekonomikai spar¢iai augant, B Kitos vidaus paskolos namy Gkiams
. . . v v I Vid kolos bastui jsigyti
valstybés skolos ir BVP santykis mazéja, taciau - o @ Rosllosies baste kAot 1ok )

skolos lygis tebéra didelis. Privaciojo sektoriaus skola  Saltinis: Eurostatas ir ECB

tebéra labai didelé, nors toliau mazéjo. Namy tkiai toliau mazino skola, o Airijos bankai sumazino savo
pozicijas Salies jmoniy atzvilgiu, o tai rodo, kad toliau mazéjo jmoniy finansinis jsiskolinimas. Nors
realiyjy busto kainy augimas 2018 m. tesési, per metus jis gerokai sulétéjo. Taciau biisto jperkamumas
tebéra problema. Pastaraisiais metais neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykis nuolat
mazéjo ir bankai turi pakankamai kapitalo, taCiau atidéjiniy lygis yra palyginti Zemas. Banky
pelningumas, nors ir 1étai, palaipsniui didéja. Nedarbas mazéja ir artéja prie pries krize buvusio lygio.

Apskritai ekonominiame rezultaty suvestinés vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su isSorés
pozicijos nepastovumu, privaciojo sektoriaus skola ir valstybés skola, taip pat su bisto rinka. Todél
Komisija, atsizvelgdama ir j vasario mén. nustatytq disbalansqg, mano, kad bity tikslinga toliau
nagrinéti, ar disbalansas isliko, ar yra panaikintas.

Graikija. 2019 m. vasario mén. Komisija padaré iSvadg, kad Graikijoje susidaré pervirsinis
makroekonominis disbalansas, visy pirma susijes su dideliu valdZios sektoriaus jsiskolinimu, neigiama
iSorés pozicija ir didele neveiksniy paskoly dalimi didelio (nors ir mazéjancio) nedarbo ir mazo
potencialaus augimo salygomis. Atnaujintoje rezultaty suvestingje kai kurie rodikliai, konkreciai,
grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, valdzios sektoriaus bendroji skola ir nedarbo lygis, virSija

orientacines ribas. .
A8 diagrama. NIIP, privadiojo ir valdZios sektoriy skola

Graikijos labai neigiamg iSorés turto pozicijg daugiausia o Graikija 350
sudaro grynieji skoliniai jsipareigojimai, visy pirma 20 300
valstybes uzsienio skola, kurios didzioji dalis tenka vieSojo -40 250
sektoriaus kreditoriams itin lengvatinémis salygomis. -60 200
Nuosaikus nominaliojo BVP augimas ir 2018 m. padid¢jes s 150 2
neigiamas einamosios sgskaitos balansas neleidZia sparciau = jgz 100
koreguoti  dideliy  susikaupusiy  grynyjy  iSorés 140 50
jsipareigojimy. Nominaliyjy vienetui tenkanciy darbo -160 0

08 09 10 11 12 1314 1516 17 18
[ Privaciojo sektoriaus skola (des.)

nulinj darbo naSumo augima. D¢l padidéjusio darbo S \/aldZios sektoriaus skola (des.)
40 == e=» = Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija

sgnaudy augimas 2018 m. buvo teigiamas, atsizvelgiant |

Saltinis: Eurostatas



uzmokescio toliau did¢jo realusis efektyvusis valiutos kursas, o eksporto rinkos dalys 2018 m. didéjo
antrus metus i§ eilés. Valstybés skola yra labai didelé, nors prognozuojama, kad ateinanciais metais ji
palaipsniui mazés, o jos tvarumas grindziamas skolos mazinimo priemonémis, dél kuriy Europos
partneriai susitaré 2018 m. Realiosios biisto kainos pradéjo augti 2018 m. po deSimtmet;j trukusio kainy
mazéjimo. Privaciojo sektoriaus kredito augimas yra neigiamas, nes toliau mazinamas finansinis
jsiskolinimas, o didelis susikaupusiy neveiksniy paskoly kiekis pamazu likviduojamas. Nedarbas
mazg€ja, taciau jo, visy pirma ilgalaikio ir jaunimo nedarbo, lygis tebéra labai aukstas.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su didele valstybés skola,
neigiama tarptautiniy investicijy pozicija ir dideliu susikaupusiy neveiksniy paskoly kiekiu didelio
nedarbo, léto nasumo augimo ir vangaus investicinio aktyvumo sglygomis. Todeél Komisija,
atsizvelgdama ir j vasario mén. nustatytq pervirsinj disbalansg, mano, kad bity naudinga toliau
nagrinéti makroekonominés rizikos pastovumgq ir stebéti pervirsinio disbalanso naikinimo pazangq.

Ispanija. 2019 m. vasario mén. Komisija padaré iS$vada, kad didelio nedarbo sglygomis Ispanijoje
susidaré¢ makroekonominis disbalansas, susijes su didele iSorés ir vidaus skola — tiek privaciojo, tiek
vieSojo sektoriaus. Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai, konkreciai, grynoji tarptautiniy
investicijy pozicija, valdzios sektoriaus skolos santykis, privaciojo sektoriaus skola, nedarbo lygis ir
aktyvumo lygio mazéjimas, virSija orientacines ribas.

Einamosios sqskaitos pOZiCij a nuolat buvo pertekliné, A9 diagrama. NIIP ir einamosios sqskaitos balansas
nors 2018 m. sumazéjo. Neigiama grynoji tarptautiniy
investicijy pozicija toliau geréjo, taciau tebéra labai

Ispanija

20

(0]
didelé. Nominaliosios vienetui tenkancéios darbo

sanaudos Siek tiek iSaugo beveik nulinio nasumo

% BVP

augimo salygomis. Santykinis sanaudy

% BVP

konkurencingumo padidéjimas buvo pagrindinis

konkurencingumo  didéjimo po  kriziy S$altinis. 0 ©
Nepaisant tam tikro sumazéjimo 2018 m., i§ dalies del ™% @
pereinamojo laikotarpio veiksniy, eksportas Siek tiek > o o o o o o o 7
iSaugo, o eksporto rinkos dalys iSliko i§ esmés mmm— Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija
stabilios. 2018 m. privacdiojo sektoriaus skola toliau NIIP, | kurig nejtraukots priemones, kurioms nekyla
mazgjo, taCiau finansinj jsiskolinimg reikia dar = = = B amotos sshaies saansas (des)

mazinti. Imoniy skolos ir BVP santykis toliau mazéjo, Saltinis: Komisijos tarnybos

taCiau sulétéjo dél Siek tiek teigiamo naujy kredity namy tkiams augimo, o skolos ir BVP santykis
toliau mazéjo, nors 2018 m. kredito augimas tapo teigiamas. Realiosios biisto kainos toliau didéjo ir
atrodo, kad jvertinimo per maza kaina atvejy nebepasitaikys. Pastaraisiais metais stiprus ekonomikos
augimas buvo pagrindiné valdzios sektoriaus deficito maZinimo varomoji jéga, taciau nuolatinis
deficitas rodo, kad vis dar didelis valdzios sektoriaus skolos santykis mazé&ja 1étai. Nedarbo lygis
sparciai mazgjo, taciau yra labai aukstas ir vir§ija pries kriz¢ buvusj lygj, ypac jaunimo ir nekvalifikuoty
darbuotojy.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su iSorés tvarumu, privaciojo
sektoriaus skola ir valstybés skola didelio nedarbo ir menko nasumo augimo sqglygomis. Todél Komisija,
atsizvelgdama ir j vasario mén. nustatytq disbalansqg, mano, kad bity tikslinga toliau nagrinéti, ar
disbalansas isliko, ar yra panaikintas.
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Pranciizija. 2019 m. vasario mén. Komisija padaré i$vada, kad Pranciizijoje susidaré makroekonominis
dishalansas, visy pirma dél didelés valstybés skolos ir silpnos konkurencingumo dinamikos 1éto na§umo
augimo salygomis. Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai, konkreciai, valdzios sektoriaus
ir privaciojo sektoriaus skola, vir§ija orientacines ribas.

Einamosios saskaitos deficitas yra nedidelis ir stabilus, A10 diagrama. Skola pagal ekonomikos sektorius
0 grynoji tarptautiniy investicijy pozicija yra Siek tiek

neigiama. Eksporto rinkos dalys 2018 m. isliko 300 Prancuzija

stabilios tiek vertinant mety duomenis, tiek remiantis 250

penkeriy mety rodikliu. Vienetui tenkanciy darbo 200 |:||:| |:|

sgnaudy augimas buvo nedidelis ir mazesnis uz euro o

zonos vidurkj, nors darbo nasumo augimas yra mazas. g 0

2018 m. valdzios sektoriaus skola, pasiekusi 100

rekordiskai auksta lygj, stabilizavosi ir tai patvirtina, 50

kad fiskalinio manevravimo galimybés reaguoti | lllllllllll
0

btsimus sukrétimus yra ribotos. Privaciojo sektoriaus
kredito srautai iSliko palyginti dinamiski, todél didelis

oy . . . C e . [ ValdZios sektorius
privaciojo sektoriaus skolos ir BVP santykis Siek tiek Ne finansy bendrovés

padidéjo. Ne finansy bendroviy skola virSijo B Namy Okiai ) ]
@ |\/DP privaciojo sektoriaus skolos riba

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

pagrindiniais rodikliais grindziamg lygj, o namy tkiy _

jsiskolinimas buvo ne toks didelis. Pastaraisiais metais Saltinis: Eurostatas
realiosios bisto kainos didéjo nuosaikiai, bet stabiliai, o galimo pervertinimo pozymiy iSlieka. Banky
sektorius atrodo atsparus, taciau dél didelio vieSojo ir privaiojo sektoriy skolos santykio gali kilti
rizika. Be to, vyraujancios mazos palilkany normos gali turéti neigiamos jtakos banky pelningumui.

Nedarbo lygis toliau mazéjo ir dabar nesiekia ribos. Ilgalaikio ir jaunimo nedarbo rodikliai toliau geréjo.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su dideliu jsiskolinimu ir mazu,
nors ir stabilizuotu, konkurencingumu léto nasumo augimo sqlygomis. Todél Komisija, atsizvelgdama ir
Jj vasario mén. nustatytq disbalansq, mano, kad bity tikslinga toliau nagrinéti, ar disbalansas isliko, ar
yra panaikintas.
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Kroatija. 2019 m. vasario mén. Komisija padaré iSvada, kad Kroatijoje susidaré makroekonominis
dishalansas, susijes su didele valstybés, priva¢iojo sektoriaus ir iSorés skola mazo potencialaus augimo
salygomis. Atnaujintoje rezultaty suvestingje kai kurie rodikliai, konkreciai, grynoji tarptautiniy
investicijy pozicija, valstybés skola, nedarbo lygis ir aktyvumo lygio mazéjimas, virSija orientacines
ribas.

Neigiama grynoji tarptautiniy investicijy pozicija

] e . L : . A1l diagrama. NIIP, privaciojo ir valdZios sektoriy skola
gerokai sumaz¢jo dél nuolatinio einamosios

Kroatija

saskaitos pertekliaus, ta¢iau tebéra didelé. Vienetui 0 200
tenkanciy darbo sgnaudy augimas 2018 m. tapo []
teigiamas, nes darbo nasumo augimas buvo labai 20 150
nedidelis. Nuo 2013 m. eksporto rinkos dalys nuolat -40
didéjo, taciau dabar jos mazéja. Valdzios sektoriaus o
skola yra didelé, taCiau mazéja dél nedidelio % ©0 100 o
fiskalinio pertekliaus. Namy tkiy ir jmoniy skola & -s0 8
toliau mazéja, taCiau islieka palyginti didelée. 100 >0
Paprastai didelé skolos dalis yra iSreikSta uZsienio
valiuta, todél kyla valiutos kurso rizika. Nors -120 0
sulétéjes kredito augimas prisideda prie privaciojo 080910111213 141516 17 18

. . e . . [0 Privaciojo sektoriaus skola (des.)
sektoriaus skolos lygio mazinimo, tai, kad namy I V210305 sektoriaus skola (dez.)
tkiai dazniau ima grynyjy pinigy paskolas @ @ ©Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija

bendriems poreikiams tenkinti, kelia susirfipinima. . .
. L Saltinis: Eurostatas

Be to, finansy sektoriui problemy kelia didelis, nors

ir mazéjantis, neveiksniy paskoly lygis ir tam tikra uzsienio valiutos kurso rizika. Nedarbo lygis sparciai

mazéjo, taciau tebéra palyginti aukstas. Aktyvumo lygis nuolat Zemas, o darbingo amziaus gyventojy

mazéja. Tai, o ir létas nasumo augimas, trukdo potencialiam augimui, ypa¢ atsizvelgiant j tai, kad

Kroatija yra atotruikj mazinanti Salis.

Apskritai  ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su susikaupusiais iSorés
sipareigojimais, vieSojo ir privaciojo sektoriy skola ir dideliu neveiksniy paskoly kiekiu vis dar didelio
nedarbo ir léto nasumo augimo sqlygomis. Todél Komisija, atsizvelgdama ir j vasario mén. nustatytq
disbalansq, mano, kad biity tikslinga toliau nagrinéti, ar disbalansas isliko, ar yra panaikintas.

Italija. 2019 m. vasario mén. Komisija padaré iSvada, 4.12 diagrama. Potencialus augimas ir valstybés skola
1,5 160

kad Italijoje susidare pervirsinis makroekonominis Italija

disbalansas, visy pirma dél rizikos, susijusios su labai 10 140
didele valstybes skola ir uZsitgsusiu menku nasumo & 120
augimu vis dar didelio neveiksniy paskoly kiekio ir g 03 100
didelio nedarbo salygomis. Atnaujintoje rezultaty S 0,0 0 =
suvestingje valdzios sektoriaus skola ir nedarbo lygis 2 0 ¥
vis dar virSija orientacing riba. ;E 05 0
[Sorés pozicija yra stabili, nes grynoji tarptautiniy 0 20
investicijy pozicija yra beveik subalansuota, o 15 0
einamoji saskaita yra pertekliné. IS dalies einamosios 03,08 07 OB O T ooy > 161718
saskaitos perteklius yra susijes su sumazéjusia vidaus [r— 5?52"5‘;%1”23;‘;‘2Z?ﬁ?{“i,ﬂii?k? povels
paklausa ir mazu darbo uzmokes¢io augimu. Sustoj¢s L e ol (deg)

naSumo augimas neigiamai veikia su sgnaudomis  Saltinis: Komisijos tarnybos
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nesusijusj konkurencinguma ir potencialaus BVP augima, o tai savo ruoztu trukdo mazinti valstybés
skolg. Léta nasumo augimg lemia Zemas investicijy ir inovacijy lygis, nepalanki verslo aplinka,
finansavimo suvarzymai, aukStos kvalifikacijos darbuotojy trikumas, taip pat sektoriy pokyciai.
Vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas yra nedidelis, o eksporto rinkos dalys i§ esmés stabilios. Dél
prasty ekonominiy perspektyvy ir blogéjanCio pirminio balanso valdzios sektoriaus skolos ir BVP
santykis 2018 m. padidéjo ir esama rizikos, kad 2019 m. jis gali dar labiau padidéti. Kalbant apie
teigiamus aspektus, vyriausybés obligacijy pajamingumas gerokai sumaz¢jo. Banky balanso tvarkymas
gerokai pazengé | priekj, nes sumaz¢jo susikaupusiy neveiksniy paskoly, taciau skolinimas ne finansy
jmonéms tebéra vangus. Finansy sektoriaus paZeidziamumas iSlieka, visy pirma mazy ir vidutiniy
banky, kurie vis dar turi daug susikaupusiy neveiksniy paskoly ir kuriems kyla didesné valstybés rizika
nei didesniems bankams. Nedarbo ir uzimtumo lygiai kito palankiai. Taciau nedarbo lygis, visy pirma
jaunimo ir ilgalaikiy bedarbiy, tebéra aukstas, o dalyvavimas darbo rinkoje, ypa¢ motery, tebéra zemas,
todél kyla pavojus jsidarbinimo galimybéms ir ekonomikos augimui ateityje.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su didele valstybés skola, menku
nasumo augimu, prastais darbo rinkos rezultatais ir banky sektoriaus pazeidziamumu, kurie prisideda
prie mazo potencialaus augimo, o tai savo ruoztu trukdo mazinti valstybés skolq. Todél Komisija,
atsizvelgdama ir j vasario mén. nustatytq pervirsinj disbalansqg, mano, kad bity tikslinga toliau
nagrinéti makroekonominés rizikos pastovuma ir stebéti pervirsinio disbalanso naikinimo pazangq.

Kipras. 2019 m. vasario mén. Komisija padaré i§vada, kad Kipre susidaré pervirsinis makroekonominis
disbalansas, visy pirma dél labai didelés neveiksniy paskoly dalies, didelés susikaupusios privaciojo ir
vieSojo sektoriy ir iSorés skolos vis dar palyginti didelio nedarbo ir mazo potencialaus augimo
salygomis. Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai, konkreciai, einamosios saskaitos
balansas, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, privaciojo ir valdzios sektoriy skola ir nedarbo lygis,
tebevirsija orientacines ribas.

Einamosios saskaitos deficitas 2018 m. iSliko labai A13diagrama. Skola ir neveiksnios paskolos

neigiamas — tai atspindi didele vidaus paklausg ir 500 Kipras 0
neigiamas namy iikiy santaupas. Einamosios saskaitos 1~

dinamika néra palanki siekiant uztikrinti apdairig grynaja 400 0 <
tarptautiniy investicijy pozicija, net atsizvelgiant j tai, kad . 300 §
yra specialiosios paskirties subjekty. Vienetui tenkanciy § o0 0 8
darbo sgnaudy augimas yra nedidelis, o eksporto rinkos 2
dalys 2018 m. buvo stabilios. Privaciojo sektoriaus: tiek 100 0 ~
namy iikiy, tiek jmoniy, skola yra viena didziausiy ES, o 0 o
kredito srautai tebéra teigiami. Neveiksniy paskoly dalis 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
banky sektoriuje 2018 m. reikSmingai sumazéjo, taciau Valdzios sektorius

tebéra labai didelé. Valstybés parama parduodant Namy Gkiai

. « L. .. E— Ne finansy bendrovés

,,Cyp@s Cooperative Ba -20}8 rn Radare' v1e1?kart1-n% = == o Nevelksnios paskolos (dek.]

poveikj valstybés skolos didéjimui. Zvelgiant | ateit]  Saitinis: Eurostatas ir ECB

tikimasi, kad valstybés skola vél pradés mazéti dél ir

toliau palankiy fiskaliniy rezultaty. Nedarbas toliau mazéja ir numatoma, kad spariai augant

ekonomikai jis toliau mazés.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su isorés skolos tvarumu, viesojo
ir privaciojo sektoriy skola ir finansy sektoriaus pazeidziamumu. Todeél Komisija, atsizvelgdama ir j
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vasario mén. nustatytq pervirsinj disbalansq, mano, kad bity naudinga toliau nagrinéti
makroekonominés rizikos pastovumgq ir stebéti pervirsinio disbalanso naikinimo pazangg.

Latvija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Latvijoje nebuvo nustatyta.
Atnaujintoje rezultaty suvestingje kai kurie rodikliai, konkreciai, grynoji tarptautiniy investicijy
pozicija, vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas ir realiyjy biisto kainy augimas, virsija orientacines
ribas.

2018 m. €inamoji Sa(Skalta veél tapo Siek  tiek Al4 diagrama. Vienetui tenkanciy darbo sqnaudy iSskaidymas
deficitine, taCiau neigiama grynoji tarptautiniy

. ... ... . . e . .. 25 Latvija
investicijy pozicija, daugiausia atspindinti valdZzios 0 |®
sektoriaus skolg ir tiesiogines uzsienio investicijas, -

. .. .. ve . X
toliau ger¢jo palyginti sparciai. Atrodo, kad sanaudy 0
konkurenc.:mgurrTo rodikliai prast.e]tcll, nes rfaalus1s. g . . JoBF@ s
efektyvusis valiutos kursas padidéjo, o vienetui = o
tenkancios darbo sanaudos toliau augo palyginti g p
smarkiai dél stabilaus darbo uzmokesCio augimo. N

) . . R

Manoma, kad dél mazéjanCios darbo jégos 5
spaudimas didinti darbo uzmokest;j isliks. Tuo tarpu 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f

Infliacija (BVP defliatoriaus augimas)
[ Realus atlyginimas vienam darbuotojui
B Nasumo poveikis (neigiamas Zenklas)
* Nominaliosios vienetui tenkan¢ios sgnaudos
@ e» e U|CES 28

eksporto rinkos dalies augimas sulétéjo, taciau
bendras padidéjimas iSlicka teigiamas. Realiyjy
bisto kainy augimas yra dinamiskas ir 2018 m. Siek
tiek paspartéjo, todél reikia atkreipti démesj i
spaudimg busto rinkoje, net jei dar néra aiskiy busto
rinkos pervertinimo pozymiy. Privaciojo sektoriaus finansinis jsiskolinimas mazinamas toliau, nes
kredito augimas tebéra vangus, o valstybés skola yra nedidelé ir nuosaikiai mazéja. Darbo rinkoje
nedarbas toliau mazgja, o aktyvumo lygis toliau didéja.

Saltinis: Komisijos tarnybos

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su spaudimu darbo jégos pasiilai
ir sqnaudy konkurencingumu, taciau atrodo, kad rizika yra nedidelé. Siuo etapu tolesnés nuodugnios
analizés pagal MDP Komisija nevykdys.

Lietuva. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio
disbalanso Lietuvoje nebuvo nustatyta. Atnaujintoje
rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai, konkreciai,

Al5 diagrama. Vienetui tenkandiy darbo sqnaudy iSskaidymas

15

Lietuva

realusis valiutos kursas ir nominaliyjy vienetui tenkanciy
darbo sgnaudy augimas, virsija orientacing riba.

Einamosios sgskaitos biiklé i§ esmés yra subalansuota, o
grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, daugiausia
atspindinti valdzios sektoriaus skolg ir tiesiogines
uzsienio investicijas, toliau ger¢jo ir §iuo metu nevirsija

Pokytis per metus (%)

ribos. D¢l didelio darbo uzmokescio augimo, atspindincio -15
. C e . . . 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
jtampa darbo rinkoje ir kai kuriuos reglamentavimo infllacia (BVP defilatorlaus augimas)

X : . LR T1m L [ Realus atlyginimas vienam darbuotojui
pokycius, iskaitant palyginti sparty minimaliojo darbo S ot o povel ks eleiamas Zenklas]
uimokeséio dlde_]lmq nuo 2016m, Vienetui tenkanéios * Nominaliosios vienetui tenkancios darbo sgnaudos

@ e» e JLCES 28
darbo sanaudos toliau augo gana sparciai. Be to, realusis
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efektyvusis valiutos kursas 2018 m. palyginti smarkiai padidéjo ir virsijo ribg. Taciau zvelgiant j ateitj
atrodo, kad rizika nedidelé, nes nominaliojo darbo uzmokesCio augimas létéja, o naSumas toliau
sékmingai auga. Eksporto rinkos dalys toliau sparciai didéjo. VieSojo ir privaciojo sektoriy skolos lygis
tebéra palyginti zemas ir stabilus, o kredito augimas teigiamas. Realiyjy biisto kainy padidéjimas buvo
pastebimas, taciau jis nevirsija rezultaty suvestinés ribos. Nedarbo lygis islicka Zemas.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su sqnaudy konkurencingumu,
bet atrodo, kad Siuo etapu rizika yra nedidelé. Siuo etapu tolesnés nuodugnios analizés pagal MDP
Komisija nevykdys.

Liuksemburgas. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Liuksemburge nebuvo
nustatyta. Atnaujintoje rezultaty suvestinéje privaciojo sektoriaus skolos rodiklis virSija orientacing riba.

[Sorés pozicijai buidingas i§ esmés stabilus einamosios

] . - o . o A16 grafikas. Namuy iikiy skola ir biisto kainy indeksas
saskaitos perteklius ir teigiama grynoji tarptautiniy

. o e o . . . 70 . 120
investicijy pozicija. Bendras eksporto rinkos daliy Liuksemburgas
qee . . . . y: a 60 110 8
padidéjimas buvo mazesnis, o vienetui tenkanc¢iy darbo 2 =
. o . . R 50 100 €
sanaudy augimas buvo palyginti spartus. Daugelj mety i§ 9
] o
o D . A 2 w0 o &
eilés realiosios bisto kainos augo palyginti greitu tempu, B b
. . P C g . .. - . . = »
todél jas reikia atidziai stebéti. Bisto kainy augimg 3 30 80 £
. . oy . . . . £ 2
skatina dinamiSka darbo rinka, dideli grynosios 3 20 70 ;
migracijos srautai ir palankios finansavimo salygos, o 10 o0 2
pasiiila iSlieka palyginti nedidelé. Didelis jmoniy o w 2
jsiskolinimas labiausiai susijes su tarpvalstybinémis 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
jmoniy tarpusavio paskolomis. Namy tkiy skola, kuri [ Kitos paskolos namy dkiams
. . L . L. L. . I Kitos vidaus paskolos namy tkiams
dazniausiai yra hipotekos skola, pasieké palyginti auksta B Vidaus paskolos bistui jsigyti

@» a» o Realiosios bisto kainos (des.)

lygi, atspindintj biisto kainy augimg. Rizikg finansiniam g,y Furostatas ir ECB

stabilumui mazina banky sektoriaus patikimumas. Be to,
darbo rinka yra tvirta, joje sparciai kuriamos darbo vietos, o nedarbo lygis stabilizuojasi ir jo lygis
palyginti zemas. Valstybés skola islieka labai maza.

Apskritai ekonominiame vertinime pabrézZiamos problemos, susijusios su biisto kainy ir namy ikiy
skolos didéjimu, nors atrodo, kad Siuo etapu rizika yra nedidelé. Todél Siuo etapu tolesnés nuodugnios
analizés pagal MDP Komisija nevykdys.

Al7 diagrama. Vienetui tenkanciy darbo dy i3
Vengrija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio 10 venriia
- - - - - 8
disbalanso Vengrijoje nebuvo nustatyta. Atnaujintoje .
rezultaty suvestingje kai kurie rodikliai, konkregiai, grynoji =
tarptautiniy investicijy pozicija, vienetui tenkanciy darbo é 2
. L _ . . . .. < o
sgnaudy augimas, realiyjy biisto kainy augimas ir valdzios s
sektoriaus skola, virSija orientacines ribas. g .
-6
Neigiama grynoji tarptautiniy investicijy pozicija nuolat 8
ger¢ja, taciau einamosios sgskaitos perteklius sumazéjo dél B e 0 uowmoB oo o 1o
spartaus importo augimo. Reikia stebéti rizika, kylancig dél ————————
vidaus paklausos spaudimo. Vienetui tenkanciy darbo WSS Nasumo poveli neigiamas enldas)

- Nominaliosios vienetui tenkancios darbo sanaudos
@ e @ ULCES 28
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sanaudy augimas buvo labai dinamiskas, nes dél jtampos darbo rinkoje ir administraciniy priemoniy
nasumo augimas atsilicka nuo didelio darbo uzmokescio augimo. Realiojo efektyviojo valiutos kurso
did¢jima iki Siol susSvelnindavo laipsnisSkas nominaliosios valiutos nuvertéjimas. Vis délto laikini
automobiliy pramonés ir jos vertés grandinés sutrikimai pastaraisiais metais stabdé eksporto rinkos
dalies augimg ir svarbus Sio sektoriaus vaidmuo ilguoju laikotarpiu gali kelti rizika. Realiosios busto
kainos toliau sparciai augo. ISduoty naujy paskoly apimtis did¢ja, taciau privaciojo sektoriaus skola,
iSreik§ta BVP procentine dalimi, toliau mazéja dél laipsnisko ankséiau sukaupty atsargy amortizavimo.
D¢l pastaryjy mety procikliskos fiskalinés politikos krypties valdzios sektoriaus skola mazéja létai.
2018 m. nedarbas toliau mazéjo, nes padétis darbo rinkoje iSlieka jtempta.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su vienetui tenkanciomis darbo
sqnaudomis, biisto rinka ir galima rizika, kylancia dél automobiliy pramonés. Taciau atrodo, kad
trumpalaiké rizika yra nedidele. Todél Komisija toliau stebés padét, bet Siuo etapu nemano, kad reikéty
vykdyti tolesng nuodugniq analize pagal MDP.

Malta. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Maltoje nebuvo nustatyta.
Atnaujintoje rezultaty suvestingje einamosios sgskaitos pertekliaus rodiklis virSija orientacing riba.

Einamosios sqskaitos perteklius 2018 m. isliko A18 diagrama. Namy ikiy skola ir biisto kainy indeksas
labai didelis, panasiai kaip ir 2017 m. Grynoji

. . C e . v 70 Malta 120
tarptautiniy investicijy pozicija Siek tiek sumazéjo,

o
taciau tebéra labai teigiama dél vykdomos | = %0 1o %
tarptautine rinka orientuotos finansinés veiklos ir 0 100 é
internetiniy  zaidimy veiklos. Nuosaikiis darbo i‘i 40 90 §
uzmokes€io pokyciai yra pagrindinis nuolatinio 2 30 80 %
vangaus nominaliyjy vienetui tenkanciy darbo é 20 70 é
sanaudy augimo veiksnys. Realusis efektyvusis = 10 o 5
valiutos kursas Siek tiek padidéjo. Privaciojo o % %
sektoriaus skola 2018 m. toliau mazéjo, o tai 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 @
daugiausia 1émé didelis nominaliojo BVP augimas. [ Kitos paskolos namy akiams
Nors kredito srautas j ne finansy sektoriy didé¢ja, B Kitos vidaus paskolos namy tikiams

I Vidaus paskolos bastui jsigyti

kreditai namy tkiams i§ esmés buvo stabilts iki = == @ Realiosios biisto kainos (det.)

2018 m. Valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis . )
. v . _ . . Saltinis: Eurostatas ir ECB

toliau mazéjo. Stabilus busto kainy augimas 2018 m.

Siek tiek paspartéjo, taciau dar néra nuosekliy pervertinimo pozymiy. 2018 m. finansy sektoriaus
jsipareigojimy sumazgjo ir, atsizvelgiant j turimus kapitalo rezervus, akivaizdziy banky sektoriaus
pazeidziamumo pozymiy néra. Darbo rinkos rezultatai toliau geri, nedarbas, jskaitant ilgalaikj nedarba,
mazéja, o aktyvumo lygis — didéja.

Apskritai ekonominiame vertinime nurodomas labai didelis einamosios sqskaitos balansas ir palyginti
dinamiskas busto kainy augimas, o rizika Siuo etapu atrodo nedidelé. IS esmés, Siuo etapu Komisija
nemano, kad reikéty vykdyti tolesne nuodugniq analize pagal MDP.
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Nyderlandai. 2019 m. vasario mén. Komisija padaré iSvada, kad Nyderlanduose susidaré
makroekonominis dishalansas, visy pirma dél didelés privaciojo sektoriaus skolos ir didelio einamosios
saskaitos pertekliaus. Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai, konkreciai, einamosios
saskaitos balansas, privaciojo sektoriaus skola ir realiyjy biisto kainy augimas, virSija orientacines ribas.

Einamosios saskaitos perteklius yra labai didelis ir vis
dar gerokai virSija rezultaty suvestinés riba. Prie

A19 diagarama. Grynasis skolinimasis / skolinimasis pagal sektoriy

15 Nyderlandai

pertekliaus prisideda visi ekonomikos sektoriai — namy
tkiy, valdzios ir jmoniy. Padidéjimg pastaraisiais 10 = ] [
metais daugiausia lemé ne finansy bendroves, kuriy o
santaupy perteklius buvo susijes su palyginti dideliu = 5
jmoniy pelningumu ir palyginti zemu vidaus investicijy
rodikliu. Vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas 0 ]
buvo nedidelis, nes darbo uzmokes¢io augimas
paspartéjo, taciau islicka nuosaikus, o naSumo augimas N 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
sustojo. Privaciojo sektoriaus skola, isreiksta kaip BVP [ Namy dikiai

. . . evq . Ve - . . I ValdZios sektorius
dalis, toliau laipsniSkai maZzéja, taciau vis dar gerokai Finansy bendrovés
vir$ija rezultaty suvestinés riba. Aukstg jmoniy skolos W Ne finansy) bendrovés

emtmmm \/isa ekonomika

lygi daugiausia lemia tarptautiniy jmoniy grupiy vidaus
. . - .. . .. Saltinis: Eurostatas

skola. Visy pirma namy ukiy skola yra labai didelé, i$

esmés susijusi su palankia savininky gyvenamo biisto hipotekos paskoly apmokestinimo tvarka ir
neoptimaliai veikian¢ia nuomos rinka. Nors namy tkiy skola, iSreiksta kaip BVP dalis, mazéja,
nominalioji skola 2018 m. toliau didéjo, nes stiprus biisto rinkos atsigavimas dar labiau spartéjo. Todél
realiyjy busto kainy augimas 2018 m. padidéjo ir virSijo rezultaty suvestinés ribg. Valdzios sektoriaus
skolos santykis yra palyginti mazas ir mazéja. Nedarbo lygis taip pat sumazéjo spariai augant

uzimtumui.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su didele namy ikiy skola, savo
ruoZtu susijusia su biisto rinka, ir dideliu vidaus santaupy pertekliumi. Todel Komisija, atsizvelgdama ir
j vasario mén. nustatytq disbalansq, mano, kad bity tikslinga toliau nagrinéti, ar disbalansas isliko, ar
yra panaikintas.

Austrija. Ankstesniame MDP raunde  A20 diagrama. Namy iikiy skola ir biisto kainy indeksas
makroekonominio  disbalanso  Austrijoje  nebuvo )
nustatyta. Atnaujintoje rezultaty suvestinéje valdzios 60 Austrija 120
sektoriaus skolos rodiklis virSija orientacing riba. s 5 S RTTI
@ £
Einamosios sgskaitos perteklius 2018 m. isliko ig 40 10 §
nedidelis ir i§ esmés stabilus, o grynoji tarptautiniy 'g 30 %0 ;3
investicijy pozicija isliko Siek tiek teigiama. Eksporto § 20 80 é
rinkos dalys Siek tiek padidéjo. Vienetui tenkancios § °oz
darbo sgnaudos padidéjo, nes darbo uzmokestis augo 10 60 §
sparCiau nei darbo naSumas, taciau apskritai isliko 0 so 3

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

palyginti nedidelés. Realiosios biisto kainos toliau B Kitos paskolos namy dkiams

did¢jo, taciau augimas toliau 1étéjo. Nors dél to kainas B Kitos vidaus paskolos namy tkiams
. .. . P _ . I Vidaus paskolos bastui jsigyti
reikia stebéti, neatrodo, kad kainy did¢jimg buty léme « @ o Realiosios bsto kainos (deg.)

kreditai. Tuo tarpu ir jmoniy, ir namy wkiy skolos altinis: Eurostatas ir ECB
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santykis toliau mazéja. Dél spartaus ekonomikos augimo ir vykdomo nacionalizuoty finansy jstaigy
turto likvidavimo valdzios sektoriaus skola taip pat toliau maZéjo. Banky sektoriaus padétis dar labiau
ger¢jo — tai susije ir su kaimyninése Salyse vykstanciu atsigavimu. Esant tokioms palankioms
ekonominéms salygoms ir spar¢iam uzimtumo augimui nedarbo lygis labai sumazégjo.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su biisto sektoriumi, taciau
atrodo, kad rizika yra nedidelé. Todél siuo etapu Komisija nemano, kad reikéty vykdyti tolesne
nuodugniq analize pagal MDP.

Lenkija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Lenkijoje nebuvo nustatyta.
Atnaujintoje rezultaty suvestingje grynoji tarptautiniy investicijy pozicija virsija orientacing riba.

Einamosios saskaitos balansas i$ nedidelio pertekliaus

. - .. L. A21 diagrama. NIIP ir einamosios sqskaitos balansas
2017 m. virto nedideliu deficitu 2018 m., 0 neigiama

Lenkija

grynoji tarptautiniy investicijy pozicija akivaizdziai 20 2
sumazgjo, taCiau  tebevirSijo  riba. ISorinis

pazeidziamumas tebéra nedidelis, nes tiesioginés 0 0
uzsienio investicijos sudaro didziaja  uZsienio S 20 2 2
jsipareigojimy dalj. 2018 m. toliau didéjo eksporto = 2
rinkos dalys. Nominaliosios vienetui tenkancios darbo -40 -4
sanaudos didéjo létai, nes sparty darbo uzmokescio

augima atsveéré spartus nasumo augimas. 2018 m. biisto Ry ©
kainy augimas paspartéjo, bet ribos nevirsija, nors ir yra 80 8

jai artimas. 2018 m. privaciojo sektoriaus skolos ir BVP 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
santykis i§ esmés buvo stabilus. D¢l spartaus BN Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija
nominaliojo BVP augimo ir mazo nominaliojo deficito NIIP, j kurig nejtrauktos priemonés, kurioms
valdzios sektoriaus skola, iSreik§Sta BVP procentine nekyla jsipareigojimy nejvykdymo rizika

.. . .. . . .. . @» @» ®Einamosios saskaitos balansas (des.)
dalimi, toliau mazéjo nuo ir taip palyginti zemo lygio.

Banky sektorius turi palyginti nemazai kapitalo, yra Saltinis: Komisijos tarnybos

likvidus ir pelningas, ta¢iau dél mazéjancio, bet vis dar didelio uZsienio valiuta iSreiksty paskoly kiekio
tebéra pazeidziamas. Toliau vyravo palanki padétis darbo rinkoje, todél nedarbo lygis toliau mazéjo iki
labai zemo lygio.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su gryngja tarptautiniy investicijy
pozicija, taciau rizika islieka nedidelé. Todél Siuo etapu Komisija nemano, kad reikéty vykdyti tolesne

nuodugniq analize pagal MDP.
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Portugalija. 2019 m. vasario mén. Komisija padaré i§vada, kad Portugalijoje susidaré makroekonominis
disbalansas, visy pirma susijes su dideliu iSorés jsipareigojimy kiekiu, privaéiojo sektoriaus skola,
valstybés skola ir didele neveiksniy paskoly dalimi 1éto naSumo augimo salygomis. Atnaujintoje
rezultaty suvestingje kai kurie rodikliai, konkrec€iai, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, valdzios
sektoriaus ir privac¢iojo sektoriaus skola ir realiyjy biisto kainy augimas, virSija orientacines ribas.

ISorés pozicija yra pazeidziama, nes grynoji A22diagrama. NIIP, privaciojo ir valdsios sektoriy skola
tarptautiniy investicijy pozicija yra labai neigiama ir

. . . . . Portugalija
koregavimo tempas labai létas, o einamosios 0 350
saskaitos balansas pablogéjo. Kainy 20 300
konkurencingumas pastaraisiais metais Siek tiek 20 250
sumazgjo dél padidéjusiy vienetui tenkanciy darbo o
C . . .. .. o -60 200 2
sanaudy, o eksportuotojai ir toliau didina uzimamas = <
rinkos dalis, nors ir 1é¢iau. Darbo naSumas tebéra ® 80 150
nedidelis ir prognozuojama, kad ateinanciais metais -100 100
jis gerés tik nezymiai, o tai trukdo pasivyti -120 50
pazangesniy euro zonos Saliy ekonomika. Privaciojo -140 0
sektoriaus finansinis jsiskolinimas toliau maZzinamas, 080910111213 1415 16 17 18

[0 Privaciojo sektoriaus skola (des.)

o ) i ) ) I \/aldZios sektoriaus skola (des.)
palyginti auksti. Nors valdZios sektoriaus skola vis @ @ © Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija

dar labai didel¢, prognozuojama, kad ji ir toliau
palaipsniui mazés. Banky sektorius tampa atsparesnis,
nors susikaupusios neveiksnios paskolos tebekelia susirtipinimg, nepaisant didelio jy sumazéjimo 2017

nors tiek jmoniy, tieck namy tkiy skolos lygiai yra

Saltinis: Eurostatas

ir 2018 m. Biisto kainos toliau sparéiai auga ir $is augimas paspartéjo, ypac tuose rinkos segmentuose,
kuriems turi jtakos su turizmu susijusi veikla. Taciau hipotekos paskoly kiekis i§ esmés yra stabilus, o
statybos veikla palaipsniui vejasi paklausg. Padétis darbo rinkoje toliau geréjo, o nedarbo lygis Siuo
metu nevirsija ribos.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su atsargy kintamyjy disbalansu,
visy pirma su iSorés, vieSojo ir privaciojo sektoriy skola, banky sektoriaus pazeidZiamumu bei létu
nasumo augimu. Todél Komisija, atsizvelgdama ir j vasario mén. nustatytq disbalansq, mano, kad biity
tikslinga toliau nagrinéti, ar disbalansas isliko, ar yra panaikintas.

Rumunija. 2019 m. vasario men. Komisija padaré A23 diagrama. Vienetui tenkandiy darbo sqnaudy iSskaidymas

iSvada, kad Rumunijoje susidaré makroekonominis ‘3‘2 Rumunija
dishalansas, visy pirma susij¢s su rizika, kad sumazés 30

sagnaudy konkurencingumas, toliau blogés iSorés 25 @

pozicija ir Kkils rizika finansiniam stabilumui. 20

Atnaujintoje  rezultaty suvestingje du rodikliai,
konkrec€iai, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija ir

Pokytis per metus (%)

nominaliyjy vienetui tenkanc¢iy darbo sgnaudy
augimas, virsija riba.

Didelis einamosios saskaitos deficitas 2018 m. toliau

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
didé¢jo dél spartaus importo augimo ir Iétéjancio Infliacija (BVP defliatoriaus augimas)

. L. .. L. [0 Realus atlyginimas vienam darbuotojui
eksporto augimo. Neigiama grynoji tarptautiniy BN Na3umo poveikis (neigiamas zenklas)
. .. .. . . . * Nominaliosios vienetui tenkancios darbo sagnaudos
investicijy ~ pozicija, kurig daugiausia sudar0 = e e e ULCES28

tiesioginés uzsienio investicijos, 2018 m. pageré¢jo dél
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stipraus nominaliojo BVP augimo. 2018 m. eksporto rezultatai ir toliau buvo geri, o eksporto rinkos
dalys toliau didéjo. Dél spartaus darbo uzmokesCio augimo, ypac vieSajame sektoriuje, vienetui
tenkanciy darbo sanaudy augimas 2018 m. smarkiai paspartéjo. IS patirties matyti, kad vieSojo
sektoriaus darbo uzmokesc¢io augimas gali persikelti ir j privatyjj sektoriy, todé¢l ateityje gali sumazéti
sanaudy konkurencingumas. Privaciojo sektoriaus skola yra maza ir toliau mazéjo, o kredity privaciajam
sektoriui augimas yra vangus. Verslo aplinkai poveikj daro dazni ir nenuspéjami teisés akty pakeitimai,
kurie daznai priimami neatlikus poveikio vertinimo ar nepasikonsultavus su suinteresuotaisiais
subjektais. Valdzios sektoriaus skola, iSreik§ta BVP procentine dalimi, yra palyginti maza, bet
nebemazgja. Biisto rinkoje realiyjy biisto kainy augimas 2018 m. toliau létéjo ir tebéra nuosaikus.
Bankai turi pakankamai kapitalo ir yra likvidas. Atrodo, kad rizika finansiniam stabilumui, kylanti dél
ankstesniy teisés akty, sumazéjo, nors politikos ir teisés akty nestabilumas tebekelia susirfipinima.
2018 m. mazéjes nedarbo lygis rodo nuolating jtampg darbo rinkoje, o aktyvumo lygis, nors ir labai
zemas, toliau didéjo.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su smarkiai didéjanciomis
vienetui tenkanciomis darbo sqnaudomis ir blogéjancia iSorés pozicija. Todél Komisija, atsizvelgdama
ir j vasario meén. nustatytq disbalansq, mano, kad biuty tikslinga toliau nagrinéti, ar disbalansas isliko,
ar yra panaikintas.

Slovénija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Slovénijoje nebuvo nustatyta.
Atnaujintoje rezultaty suvestingje kai kurie rodikliai, konkreciai, vieSojo sektoriaus skola ir biisto kainy
augimas, vir§ija orientacines ribas.

Einamosios saskaitos perteklius iSlieka didelis, o dél to A24 diagrama. Namy akiy skola ir bisto kainy indeksas
toliau mazéja neigiama grynoji tarptautiniy investicijy 35 Slovénija 150

pozicija. Darbo uzmokestis didéjo palyginti nedaug, o 20 140 8
darbo nagumas padidéjo, todél vienetui tenkanéiy darbo 3 130 g
. . . . < 25 120 v
sanaudy augimas buvo nedidelis, o eksporto rinkos  °; 110 S
dalys toliau didéjo. Privaciojo sektoriaus skola yra £ % 100 8
palyginti nedidelé ir maz¢ja. 2017 m. privaciojo _g 15 0 3
c
sektoriaus kredito augimas tapo teigiamas, taciau glo 80 >
islieka nedidelis. Investicijos, ypa¢ susijusios su < s ;g g
[=]
gyvenamyjy namy statyba, yra mazesnés uz ES vidurkj. 0 50 E
Biisto kainy augimas esant nepakankamai pasiilai 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
tebéra didelis, todél jj reikia stebéti. Nors valdZios [ Kitos paskolos namy dkiams
B . ) B . . I Kitos vidaus paskolos namy dkiams
sektoriaus skolos ir BVP santykis yra didelis, jis s Vidaus paskolos bistui jsigyti
akivaizdziai mazéja. Taiau prognozuojamos su = @= o Realiosios bisto kainos (des.)

visuomenés senéjimu susijusios i§laidos daro spaudimg ~Saltinis: Eurostatas ir ECB

vidutinés trukmés ir ilgalaikiam fiskaliniam tvarumui. Banky sektorius yra stabilus, o neveiksniy
paskoly dalis toliau mazéja. Kalbant apie darbo rinka, nedarbas toliau mazéja, o aktyvumo lygis kaip
niekad aukstas.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, daugiausia susijusios su fiskaliniu tvarumu
ir busto kainy augimu, nors Siuo etapu rizika yra nedidelé. Todél Siuo etapu Komisija nemano, kad
reikéty vykdyti tolesne nuodugniq analize pagal MDP.
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Slovakija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Slovakijoje nebuvo nustatyta.
Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai, konkreciai, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija
ir nominaliyjy vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas, vir$ija orientacing riba.

2018 m. einamosios saskaitos deficitas Siek tiek
padidéjo, taciau islieka nedidelis. Grynoji tarptautiniy
investicijy pozicija yra labai neigiama, bet stabili, o
rizika yra nedidelé, atsizvelgiant j dideles tiesiogines
uzsienio investicijas ] Salj, kurias lemia besiplecianti
automobiliy pramoné ir finansy sektorius. Vis délto,
laikini automobiliy pramonés sutrikimai ir svarbus $io
sektoriaus vaidmuo ilgainiui gali kelti rizikg. Eksporto
rinkos dalys Siek tiek padidéjo, o realusis efektyvusis
valiutos kursas po kelerius metus stebéto nuosaikumo

A25 diagrama. Vienetui tenkandiy darbo sqnaudy iSskaidymas

10 Slovakija

Pokytis per metus (%)

Siek tiek padidéjo. Nominaliyjy vienetui tenkanciy 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
darbo sanaudy augimas gerokai paspartéjo dél didelio Infliacija (BVP defliatoriaus augimas)

. i . o . [0 Realus atlyginimas vienam darbuotojui
darbo uzmokesc¢io augimo esant didelei jtampai darbo BN NaSumo poveikis (neigiamas Zenklas)

. Nominaliosios vienetui tenkancios darbo sanaudos
rinkoje ir dideliam darbo jégos trikumui ir dabar vir§ija = e = e ULCES28
ribg. 2018 m. biisto kainos pastebimai iSaugo, nors Saltinis: Komisjos tarnybos
pervertinimas dar néra akivaizdus. Klestinti biisto rinka prisidéjo prie nuolatinio namy tkiy skolos
did¢jimo, nors ir nuo palyginti Zemo lygio. Daugiausia uZsienio savininkams priklausanciy banky
sektoriuje yra daug kapitalo. Toliau mazéjo bendro ir ilgalaikio nedarbo lygis ir didéjo dalyvavimo

lygis.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos galimos problemos, susijusios su iSorés tvarumu,
vidiniu spaudimu didinti darbo uzmokestj ir galima rizika, kylancia dél automobiliy pramonés. Taciau
atrodo, kad trumpalaikeé rizika yra nedidelé. Todél Siuo etapu tolesnés nuodugnios analizés pagal MDP
Komisija nevykdys.

Suomija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Suomijoje nebuvo nustatyta.
Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai, konkre€iai, privaciojo sektoriaus skola ir bendry
finansy sektoriaus jsipareigojimy pokytis, virSija

orientacines ribas. . . o
A26 diagrama. Namy iikiy skola ir bisto kainy indeksas

Einamosios saskaitos deficitas 2018 m. padidéjo, kai 80 Suomija 110
prekybos balansas vél tapo neigiamas, o tuo tarpu RECH Bl T 100 .§|
grynoji  tarptautiniy  investicijy = pozicija yra 2 eo £
subalansuota. Eksporto rinkos dalys didéjo trecius °_\; 50 90 §
metus 1§ eilés, todél sumazéjo sukaupti nuostoliai. < w0 80 §
2018 m. uzfiksuotas teigiamas vienetui tenkanciy darbo -g 30 E
sgnaudy augimas, o realusis efektyvusis valiutos kursas g 20 & é‘
siek tiek padidéjo, tatiau apskritai pokydiai yra riboti. - 19 60 2
Valdzios sektoriaus skola dar labiau sumazéjo, nes BVP 0 50 %
augimas vir§ijo skolos augimg ir dabar Sis rodiklis 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
nevirSija ribos. Privadiojo sektoriaus skola iSlieka E E:tzz\F/)iadsakt?slopsa:Eggsunk;?nnlsukiams
didelé, taCiau pamazu mazéja. Palankios kredity B Vidaus paskolos bastui jsigyti

i8davimo sglygos ir mazos palikany normos toliau == == © Realiosios busto kainos (des.)

Saltinis: Eurostatas ir ECB
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remia privaciojo sektoriaus kredito augima, nors 2018 m. jis sumazéjo. Namy ikiy skolos ir BVP
santykis yra palyginti didelis ir toliau Siek tiek didéja. Realiosios biusto kainos 2018 m. nesikeité.
Nuosaikus hipotekos paskoly augimas ir maz¢jantis naujy statybos leidimy skaifius mazina namy iikiy
sektoriaus skolos tvarumui kylancia rizikg. Finansy sektorius turi pakankamai kapitalo ir taip
sumazinama rizika finansiniam stabilumui. Didelis bendro banky sektoriaus turto ir jsipareigojimy
padidéjimas 2018 m. pabaigoje yra susijes su tuo, kad vienas bankas perkelia savo biisting i§ Svedijos
Suomija. Nors 2018 m. uzimtumo ir nedarbo lygiai labai pageréjo, tikétina, kad véliau padétis gerés
léciau. Ilgalaikio ir jaunimo nedarbo lygis 2018 m. sumazéjo.

Apskritai  ekonominiame vertinime pabréziamos nuolatinés problemos, susijusios su privaciojo
sektoriaus skola, taciau rizika islieka nedidele. Is esmés, Siuo etapu Komisija nemano, kad reikéty
vykdyti tolesne nuodugniq analize pagal MDP.

Svedija. 2019 m. vasario mén. Komisija padaré iSvada, kad Svedijoje susidaré makroekonominis
disbalansas, visy pirma dél biisto kainy pervertinimo ir nuolatinio namy tkiy skolos didéjimo.
Atnaujintoje rezultaty suvestingje kai kurie rodikliai, konkreciai, privaciojo sektoriaus skola ir eksporto
rinkos dalys, virSija ribas.

Einamosios saskaitos perteklius 2018 m. toliau A27 diagrama. Namy ikiy skola ir biisto kainy indeksas
mazéjo, 0 grynoji tarptautiniy investicijy pozicija

. e 100 Svedija 120
padidéjo ir dabar yra akivaizdziai teigiama. 2018 m. %0 S
prarasta dar didesné eksporto rinkos dalis ir Sis & go 110 TEI'
rodiklis dabar vir§ija ribg. Nominaliyjy vienetui ;3 70 100 4
tenkanciy darbo sanaudy augimas paspartéjo, o :§ sg ElY ;
realusis efektyvusis valiutos kursas nuvertéjo dél é‘ 20 80 §
kronos nuvertéjimo. Privaciojo sektoriaus skola yra 2z 3o 0 =
didelé, o namy {iikiy skola, susijusi su hipotekos 2 20 60 E
paskolomis, yra pagrindiné varomoji jéga. 2018 m. 10 ‘%
namy tkiy skola dar Siek tiek padidéjo. 2017 m. ° 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 0 e
pabaigoje biisto kainos mazgjo, tac¢iau 2018 m. buvo [ Kitos paskolos namy akiams
stabilios (tai reiskia, kad 2018 m. metinis augimas [ Kitos vidaus paskolos namy dkiams

N BN Vidaus paskolos bastui jsigyti
buvo neigiamas) ir i$ esmés yra labai didelés, taip pat @ @ o Realiosios biisto kainos (des.)

esama perkainojimo pozymiy. Bisto kainos ir namy  $altinis: Eurostatas ir ECB

tikiy jsiskolinimas kelia rizika makroekonominiam

stabilumui, o juos didina palanki biisto nuosavybés apmokestinimo tvarka, labai mazos hipotekos
paskoly palikany normos ir specifinés hipotekos paskoly rinkos ypatybés, taip pat pasitilos apribojimai,
dél kuriy kyla rizika makroekonominiam stabilumui. Su banky sistema susijusi rizika atrodo nedidelé,
nes turto kokybé ir pelningumas islieka geri, namy tkiy finansiné padétis i§ esmés yra tvirta, o
makroprudenciné politika sugrieztinta. 2018 m. padétis darbo rinkoje toliau geréjo, o nedarbas
sumazg€jo, taciau naujausi pokyciai rodo, kad padétis blogéja.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su didele privaciojo sektoriaus
skola ir bisto sektoriumi. Todél Komisija, atsizvelgdama ir j vasario mén. nustatytq disbalansg, mano,
kad biity tikslinga toliau nagrinéti, ar disbalansas isliko, ar yra panaikintas.
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Jungtiné Karalysté. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Jungtinéje Karalystéje
nebuvo nustatyta. Atnaujintoje rezultaty suvestingje kai kurie rodikliai, konkreciai, einamosios saskaitos
deficitas, realusis efektyvusis valiutos kursas, privaciojo sektoriaus skola ir valdzios sektoriaus skola,

virsija orientacines ribas.

Jau ir taip didelis einamosios saskaitos deficitas
2018 m. dar labiau padidéjo, todél susidaré dideli
iSorés finansavimo poreikiai. Didelj prekybos
prekémis deficita ir mazesnj pervedimy bei
investiciniy pajamy deficitg tik i§ dalies kompensavo
prekybos  paslaugomis  perteklius.  Nepaisant
nuolatinio iSorés deficito, grynoji tarptautiniy
investicijy pozicija yra beveik subalansuota, prie to
taip pat prisidéjo svaro nuvertéjimas 2016 m. Taciau
grynosios prekybos atsakas j realiojo efektyviojo
valiutos kurso nuvertéjimg ir su tuo susijusj
padidéjusj kainy konkurencinguma buvo nuviliantis ir
pastaruoju metu eksporto rinkos dalis sumazéjo. Po
nuosaikaus finansinio jsiskolinimo mazinimo po
krizés laikotarpio privacdiojo sektoriaus skolos ir BVP
santykis pasieké zemiausig lygj, kuris vis tiek yra
aukstas. Visy pirma, namy iikiy skola tebéra didelé ir
ja reikia toliau atidziai stebéti. Realiosios bisto
kainos stabilizavosi, nors jy lygis aukStas. Valdzios
sektoriaus skola yra didelé ir i§ esmés stabili.
Uzimtumas toliau smarkiai augo, nedarbas buvo
mazas, taCiau investicijos ir darbo naSumas yra mazi.

A28 diagrama. NIIP ir einamosios sqskaitos balansas

Jungtiné Karalysté

% BVP
5
o
!
U
!
S
~
&
% BVP

-80

-100 -10
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

I Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija
NIIP, j kurig nejtrauktos priemonés, kurioms
nekyla jsipareigojimy nejvykdymo rizika

@» a» ® Einamosios sgskaitos balansas (des.)

Saltinis: Komisijos tarnybos

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziama, kad problemos yra susijusios su ekonomikos iSorés
aspektu ir privaciojo sektoriaus skola. Atrodo, kad Siy problemy keliama rizika trumpuoju laikotarpiu
bus nedidelé. Is esmés, Siuo etapu Komisija nemano, kad reikéty vykdyti tolesne nuodugniq analize

pagal MDP.
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1.1 lentelé. 2018 m. MDP rezultaty suvestiné

I$orés disbal: ir konkur Vidaus disbalansas Uzimtumo rodikliai’
Einamosios Grynoji tarptautiniy investicijy Realusis Eksporto rinkos | Nominaliyjy Busto kainy Privaéiojo Privaciojo Valdzios Nedarbo Bendrifinansy | Aktyvumo lygis, | ligalaikio nedarbo | Jaunimo nedarbo
saskaitos pozicija efektyvusis valiutos| dalis, pasaulio vienetui indeksas sektoriaus sektoriaus sektoriaus lygis sektoriaus visy 15-64 mety | lygis, visy aktyviy : lygis, visy aktyviy
balansas (% (% BVP) kursas, 42 eksporto % tenkanciy (2015 m.=100), kredito srautas, skola, bendroji skola (3 mety isipareigojimai, |amziaus gyventojy 15-74 mety 15-24 mety

2018 m. BVP) prekybos partneriai,| (% pokytis per 5 | darbo sgnaudy defliuoti konsoliduoti konsoliduoti (% BVP) vidurkis) nekonsoliduoti % amziaus gyventojy | amziaus gyventojy
(3 mety vidurkis) SVKI defliatorius metus) indeksas (2010 | duomenys duomenys duomenys duomenys (pokytis per 3 metus % %

(% pokytis per 3 m.=100) (% pokytis per (% BVP) (% BVP) (% pokytis per 1 p.p.) (pokytis per 3 metus : (pokytis per 3 metus

metus) (% pokytis per 3 1 metus) metus) p.p.) p.p.)
metus)
Ribos -416% -35% ﬂig;/‘;,gizéz) 6% 12?/:";’5'222) 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% 0.2 pp 0.5 pp 2pp
BE 0.3 41.3 6.9 -1.5 3.7 1.0 0.8 178.5 100.0 7.0b -2.9 1.0 -1.5 -6.3
BG 4.0 -35.2 3.9 13.4 18.3p 4.5 3.9 95.0 22.3 6.3 6.8 2.2 -2.6 -8.9
cz 1.2 -23.5 11.0 11.9 13.5 6.1p 5.3 70.7 32.6 3.0 7.4 2.6 -1.7 -5.9
DK 7.5 48.5 2.6 -1.5 4.0 3.5 2.4 199.4 34.2 5.6 -4.7 0.9 -0.6 -1.6
DE 8.0 62.0 5.3 3.1 5.6 5.1 6.6 102.4 61.9 3.8 2.0 1.0 -0.6 -1.0
EE 2.1 -27.7 7.7 0.8 14.3 2.1 3.7 101.5 8.4 6.0 6.9 2.4 -1.1 -1.2
IE 2.3 -165.0 2.3 77.4 -2.8 8.3 -7.8 223.2 63.6 7.0 5.1 0.8 -3.2 -6.4
EL -2.2 -143.3 3.6 6.9 1.4p 1.3e -1.1p 115.3p 181.2 21.5 -5.0 0.4 -4.6 -9.9
ES 2.6 -80.4 4.1 4.6 0.7p 5.3 0.4p 133.5p 97.6 17.4 -2.2 -0.6 -5.0 -14.0
FR -0.6 -16.4 4.5 -0.2 2.4p 1.5 7.9p 148.9p 98.4 9.5 1.6 0.6 -0.8 -4.0
HR 2.4 -57.9 4.2 22.9 -2.4d 4.6 2.3p 94.0p 74.8 10.9 4.6 -0.6 -6.8 -18.9
IT 2.6 -4.7 3.3 0.3 2.7 -1.6 1.6 107.0 134.8 11.2 -0.1 1.6 -0.7 -8.1
cY -4.6 -120.8 1.8 16.6 -0.4p 0.2 8.4p 282.6p 100.6 10.8 0.3 1.1 -4.1 -12.6
Lv 0.6 -49.0 4.9 8.6 14.7 6.6 -0.2 70.3 36.4 8.6 -3.0 2.0 -1.4 -4.1
LT -0.1 -31.0 6.4 3.5 16.5 4.6 4.3 56.4 34.1 7.1 8.2 3.2 -1.9 -5.2
LU 4.9 59.8 3.3 10.7 7.9 4.9 -0.5 306.5 21.0 5.8 -2.0 0.2b -0.5 -2.5
HU 2.1 -52.0 2.0 8.4 12.4 10.9 4.3 69.3 70.2 4.3 -9.2 3.3 -1.7 -7.1
MT 8.9 62.7 4.9 24.0 3.2 5.1p 7.5 129.8 45.8 4.1 2.3 5.9 -1.3 -2.5
NL 9.9 70.7 3.2 1.7 3.0p 7.4 4.5p 241.6p 52.4 4.9 -3.3p 0.7 -1.6 -4.1
AT 2.2 3.7 4.8 3.9 4.7 2.5 3.9 121.0 74.0 5.5 1.7 1.3 -0.3 -1.2
PL -0.5 -55.8 0.1 25.8 8.1p 4.9 3.4 76.1 48.9 5.0 3.0 2.0 -2.0 -9.1
PT 0.9 -105.6 3.1 9.4 5.3p 8.9 -0.1p 154.3p 122.2 9.1 0.7 1.7 -4.1 -11.7
RO -3.3 -44.1 -0.7 23.7 33.6p 1.8 1.9p 47.8p 35.0 5.0 3.3 1.7 -1.2 -5.5
Sl 5.5 -18.9 2.0 20.4 6.1 7.4 1.3 72.8 70.4 6.6 4.1 3.2 -2.5 -7.5
SK -2.4 -68.1 2.5 3.2 10.9 5.0 2.0 90.9 49.4 8.1 8.9 1.5 -3.6 -11.6
FI -1.4 -2.0 3.0 -3.0 -2.6 -0.2 1.6 142.1 59.0 8.3 19.9 2.1 -0.7 -5.4
SE 2.8 10.3 -4.0 -6.3 7.4 -3.0 9.0 200.0 38.8 6.6 -2.9 1.2 -0.3 -3.6
UK -4.3 -10.5 -13.0 -3.8 7.8 0.7 5.3 169.1 85.9 4.4 -0.6 1.0 -0.5 -3.3
Paryskinti tie duomenys, kurie r i ribas. b- eilutés pertrikis, d — skiriasi apibréZtis, e — jvertis, p — preliminarlis duomenys.

1) Uzimtumo rodiklius galima rasti 2016 m. jspéjimo mechanizmo ataskaitos 2 psl. 2) Bisto kainy indeksas e — EL duomenis pateiké NCB. 3) HR nominaliosios vienetui tenkancios darbo sgnaudos, d — uzimtumo duomenys grindZiami savoka ,nacionaliniai‘, o ne sgvoka ,vidaus®. 4) BE nedarbo lygis — perzréta tyrimo metodika. 5) SK
bendri finansy sektoriaus jsipareigojimai, vertinamos i és finansinés priemones.
Saltinis: Europos Komisija, Eurostatas ir Ekonomikos ir finansy reikaly generalinis direktoratas (pateiké realyjj efektyvyjj valiutos kursg), ir Tarptautinio valiutos fondo duomenys, pasaulio ekonomikos perspektyvos (pasaulinio prekiy ir paslaugy eksporto duomenys)
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2.1 lentelé. 2018 m. papildomi rodikliai
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BE 1.5 23.8 na -1.0 36.6 -11.8 170.1 -3.5 2.8 -3.4 0.3 -2.2 0.1 2.3p 0.7 9.4p 5.8 60.9 13.1p
BG 3.1 18.8 0.8p 6.4 35.4 1.9 82.3 -3.4 -1.1 11.1 7.5 -1.7 3.2p 7.7p 43.3 24.0 2.7 23.4 7.5p
cz 3.0 25.5 1.9p 0.6 28.3 3.5 77.5 -2.9 7.6 9.7 1.9 1.0 1.6 2.1p 5.0 30.0p 4.0 32.3 12.5p
DK 1.5 22.4 3.1p 7.1 11.0 0.3 55.5 -0.2 -1.8 -3.5 1.6 -3.0 -0.3 2.3p -2.2 14.8 4.8 126.4 16.4p
DE 1.5 21.2 3.1e 7.4 44.7 2.7 44.7 -2.0 0.4 1.1 3.5 -1.3 0.2 1.4p 11.4 21.7 6.3 53.6 13.9p
EE 4.8 23.9 1.4p 3.4 25.7 3.8 92.7 -1.0 4.1 -1.3 4.3 0.9 3.5 1.3p 16.2 17.1 4.6 38.9 6.9p
IE 8.2 23.4 1.2 -5.8 -251.7 16.8 466.2 -1.4 -3.0 73.8 -0.5 7.0 4.8 5.5p -42.0 31.4 2.4 41.7 6.7p
EL 1.9p 11.1p 1.2p -2.6 -130.6 1.8 18.5 -2.4p -1.5 4.7 3.6p 5.3p 0.2p 41.6p -15.1 -1.9e 0.7p 56.5 11.5p
ES 2.4p 19.4p na 2.4 -53.6 3.4 65.4 -2.1p -0.2 2.5 -2.3p -1.2p 0.1p 3.7p -14.5 18.6 5.3p 59.0 13.6p
FR 1.7p 22.9p na -0.6 -33.0 2.2 45.8 -1.9p -0.1 2.2 2.8p 0.1p 0.7p 2.7p -0.3 7.2 6.4p 60.0 15.3p
HR 2.6p 20.1p na 3.3 -13.7 1.9 48.1 -3.2p 1.2 20.5 1.8p 4.0p 0.8d 7.3p -15.5 11.1 na 34.2 7.5p
IT 0.8 17.7 na 2.6 -6.2 1.9 27.3 -2.3 -1.3 -1.7 6.0 -1.6 -0.1 8.4p -1.2 -1.4 4.2 41.0 13.1p
cy 4.1p 19.1p na -3.8 -175.0 22.2 1890.1 -4.2p -3.2 14.2 1.4p 1.2p 0.0p 20.2p 9.7 4.4 5.8p 97.0 14.1p
LV 4.6 22.5 0.6p 1.1 -2.4 1.3 55.5 -3.4 1.3 6.5 5.0 0.6 3.0 5.3p -4.4 29.3 2.2 20.8 7.8p
LT 3.6 20.5 0.9p 1.8 -2.7 2.7 43.4 -4.0 3.0 1.4 4.5 2.9 2.2 2.6p 7.9 23.2 2.7 22.9 10.4p
LU 3.1 16.8 na 6.1 -3523.8 -722.2 7466.2 -3.3 0.4 8.5 -0.2 -2.9 -0.6 0.8p 13.4 19.9 3.8 66.3 14.6p
HU 5.1 25.2 1.5 2.1 -4.2 -43.8 163.1 -3.8 -1.0 6.3 0.3 0.9 2.7 5.3p 9.1 45.5 3.0 18.0 9.4p
MT 6.8 19.0 0.6 12.3 248.0 32.2 1568.6 -8.5 0.3 21.5 2.0 -0.8 1.3 3.1p 4.5 17.5p 5.2 49.4 12.1p
NL 2.6p 20.3p na 10.8 -14.0 -27.3 581.8 -1.5p -0.8 -0.4 1.1p 0.3p 0.1p 1.9p -1.8 23.6 4.8p 102.4p 16.1p
AT 2.4 23.9 3.2p 2.3 -5.0 0.9 67.4 -2.5 1.7 1.8 1.5 2.5 0.7 2.6p 4.7 19.6 4.5 49.6 11.4p
PL 5.1 18.2 1.2p 1.1 -16.9 2.8 47.8 -2.8 -3.0 23.2 3.8 3.6 4.8p 6.2p -0.1 12.7 2.0 35.1 9.3p
PT 2.4p 17.6p 1.4p 1.4 -57.1 2.7 79.0 -2.5p -0.3 7.2 4.8p 0.4p 0.1p 9.4p -6.6 29.0 3.0p 66.9 11.0p
RO 4.0p 21.2p na -3.4 -3.9 3.1 44.0 -1.6p -4.1 21.2 5.3p 2.0p 3.7p 5.3p 25.9 18.6 3.5p 16.0 9.3p
Sl 4.1 19.2 2.0p 5.2 -1.9 2.8 39.1 -2.9 -0.4 18.0 2.6 3.2 0.9 6.0p -0.3 22.5 2.1 27.0 8.2p
SK 4.0 21.2 0.8 -1.3 -16.5 2.4 69.2 -4.1 -0.4 1.1 -1.7 2.0 2.0 3.2p 3.9 21.3 3.4 42.1 9.5p
FI 1.7 23.7 2.8 -1.3 3.9 -1.9 48.9 -2.0 -1.4 -5.0 3.4 -1.2 -0.9 1.5p 1.9 2.9 7.3 65.4 16.1p
SE 2.3 25.9 3.3 1.7 -11.4 1.6 81.1 -1.3 -7.6 -8.2 -1.1 -0.3 0.4 1.0p 6.2 14.4 5.4 87.9 18.8p
UK 1.4 17.0 na -4.5 4.9 1.3 83.9 -0.7 -16.2 -5.7 3.3 -4.3 0.2 1.2p 7.8 15.4 3.8 87.2 15.3p

Zyméjimas: d — skiriasi apibréztis, e — jvertis, p — preliminardis duomenys.

1) Oficialus 2018 m. duomeny apie bendrasias vidaus iSlaidas MTTP perdavimo terminas yra 2019 m. spalio 31 d.; Siame dokumente panaudoti 2019 m. spalio 25 d. duomenys. 2) Basto kainy indeksas e — EL duomenis pateiké NBC. 3) HR darbo nasumas, d — uzimtumo duomenys grindZiami sgvoka
,nacionaliniai“, o ne sgvoka ,vidaus".

Saltiniai: Europos Komisija, Eurostatas ir Ekonomikos ir finansy reikaly generalinis direktoratas (pateiké realujj efektyvyjj valiutos kursg), Europos Centrinis Bankas (pateiké konsoliduoto banky sverto, bendros nacionaliniy ir uZsienio subjekty neveiksniy paskoly dalies duomenis), Tarptautinio valiutos
fondo duomenys, pasaulio ekonomikos perspektyvos (prekiy ir paslaugy pasaulinio eksporto duomenys)
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2.1 lentelé (tesinys). 2018 m. Paj

pildomi rodikliai

ligalaikio nedarbo Jaunimo Nedirbantis, nesimokantis ir | 3 5 ; : Zmonés, kuriems gresia | 5 : T Zmo.nés,vgyv'e.nantys
. . 3 . 0 e Zmonés, kuriems gresia L Zmonés, kurie patiria didelj; labai mazo uzimtumo

UzZimtumo A.ktyvumo lygis, |lygis, visy aktyviy nefjarbo Iyg.ls, n?OKytnuose .nEdaIWauJam's skurdas ar socialiné skurdas p'o SOCI'allnll! materialinj nepritekliy, |namy Gkiuose, visy 0-59

2018 et W = i d5574imety visy aktyviy jau:::;?:;: I:;vlsn_ti:q":/(: h{ atskirtis, visy gyventojy % pervedimy, \:ISL[ visy gyventojy % mety amziaus gyventojy

m.  |(% pokytis per 1 ammayso amZIa!Jso 15—2:1. mety gyventojy % %
ek gyventojy % gyventojy % ammafjs

(%) (%) gyventojy % 0 pokytis per 3 0 pokytis per 3 0 pokytis per 3 0 pokytis per 3 o pokytis per 3
(%) i metus p. p. & metus p. p. % metus p. p. & metus p. p. & metus p. p.
BE 1.4 68.6 2.9 15.8 9.2 -3.0 19.8 -1.3 16.4 1.5 4.9 -0.9 12.1 -2.8
BG -0.1p 71.5 3.0 12.7 15.0 -4.3 32.8 -8.5 22.0 0.0 20.9 -13.3 9.0 -2.6
Cz 1.3 76.6 0.7 6.7 5.6 -1.9 12.2 -1.8 9.6 -0.1 2.8 -2.8 4.5 -2.3
DK 1.8 79.4 1.1 10.5 6.8 0.6 17.4 -0.3 12.7 0.5 3.4 -0.3 11.1 -0.5
DE 1.4 78.6 1.4 6.2 5.9 -0.3 18.7 -1.3 16.0 -0.7 3.1 -1.3 8.1 -1.7
EE 1.2 79.1 1.3 11.9 9.8 -1.0 24.4 0.2 21.9 0.3 3.8 -0.7 5.2 -1.4
IE 3.2 72.9 2.1 13.8 10.1 -4.2 na na na na na na na na
EL 1.7p 68.2 13.6 39.9 14.1 -3.1 31.8 -3.9 18.5 -2.9 16.7 -5.5 14.6 -2.2
ES 2.2p 73.7 6.4 34.3 12.4 -3.2 26.1 -2.5 21.5 -0.6 5.4 -1.0 10.7 -4.7
FR 1.0p 71.9 3.8 20.7 11.1 -0.9 17.4 -0.3 13.4 -0.2 4.7 0.2 8.0 -0.6
HR 1.8d 66.3 3.4 23.4 13.6 -4.5 24.8 -4.3 19.3 -0.7 8.6 -5.1 11.2 -3.2
IT 0.9 65.6 6.2 32.2 19.2 -2.2 27.3 -1.4 20.3 0.4 8.5 -3.0 11.3 -0.4
cYy 4.1p 75.0 2.7 20.2 13.2 -2.1 23.9 -5.0 15.4 -0.8 10.2 -5.2 8.6 -2.3
LV 1.6 77.7 3.1 12.2 7.8 -2.7 28.4 -2.5 23.3 0.8 9.5 -6.9 7.6 -0.2
LT 1.4 77.3 2.0 11.1 8.0 -1.2 28.3 -1.0 22.9 0.7 11.1 -2.8 9.0 -0.2
LU 3.7 71.1 1.4 14.1 5.3 -0.9b 21.9 3.4 18.3 3.0 1.3 -0.7 8.3 2.6
HU 2.4 71.9 1.4 10.2 10.7 -0.9b 19.6 -8.6 12.8 -2.1 10.1 -9.3 5.7 -3.7
MT 5.4 74.7 1.1 9.1 7.3 -3.2 19.0 -4.0 16.8 0.2 3.0 -5.5 5.5 -3.7
NL 2.5p 80.3 1.4 7.2 4.2 -0.5 16.7 0.3 13.3 1.7 2.4 -0.2 8.6 -1.6
AT 1.7 76.8 1.4 9.4 6.8 -0.7 17.5 -0.8 14.3 0.4 2.8 -0.8 7.3 -0.9
PL 0.3p 70.1 1.0 11.7 8.7b -2.3b 18.9 -4.5 14.8 -2.8 4.7 -3.4 5.6 -1.3
PT 2.3p 75.1 3.1 20.3 8.4 -2.9 21.6 -5.0 17.3 -2.2 6.0 -3.6 7.2 -3.7
RO 0.2p 67.8 1.8 16.2 14.5 -3.6 32.5 -4.9 23.5 -1.9 16.8 -5.9 7.4 -0.5
Sl 3.2 75.0 2.2 8.8 6.6 -2.9 16.2 -3.0 13.3 -1.0 3.7 -2.1 5.4 -2.0
SK 2.0 72.4 4.0 14.9 10.2 -3.5 na na na na na na na na
FI 2.6 77.9 1.6 17.0 8.5 -2.1 16.5 -0.3 12.0 -0.4 2.8 0.6 10.8 0.0
SE 1.9 82.9 1.2 16.8 6.1 -0.6 18.0 -0.6 16.4 0.1 1.6 0.5 9.1 0.4
UK 1.2 77.9 1.1 11.3 10.4 -0.7 na na na na 4.6p -1.5p na na

Zyméjimas: b — duomeny eilutés pertrakis, d — skiriasi apibréztis, p — preliminarts duomenys.

1) HR duomenys apie uzimtumo lygj, d — uZimtumo duomenys grindZziami sgvoka ,nacionaliniai‘, o ne sgvoka ,vidaus".
duomeny apie pajamas ir gyvenimo salygas (ES SPGS) perdavimo terminas yra 2019 m. lapkri¢io 30 d., Siame dokumente panaudoti 2019 m. spalio 25 d. duomenys.

Saltinis: Europos Komisija, Eurostatas
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2) PL duomenys apie nedirbantj, nesimokantj ir mokymuose nedalyvaujantj jaunimg — pasikeité vertinimo proceddra. 3) Oficialus 2018 m.




