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2019 m. jspéjimo mechanizmo ataskaita

(parengta pagal Reglamento (ES) Nr. 1176/2011 dél makroekonominiu disbalansy
prevencijos ir naikinimo 3 ir 4 straipsnius)
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Ispéjimo mechanizmo ataskaita (IMA) — tai makroekonominio disbalanso procediiros (MDP) metinio
ciklo pradinis taskas, o jos tikslas — nustatyti ir naikinti disbalansq, kuris trukdo valstybiy nariy ir ES
ekonomikai sklandziai veikti ir gali pakenkti tinkamam ekonominés ir pinigy sqjungos veikimui.

Ispéjimo mechanizmo ataskaitoje naudojama pasirinkty rodikliy rezultaty suvestiné, taip pat daugiau
papildomy rodikliy ir kita susijusi informacija, siekiant patikrinti, ar valstybése narése néra susidares
ekonominis disbalansas, dél kurio reikia imtis politikos veiksmy. Sioje ataskaitoje nurodomos
valstybés narés, kuriy padétj 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 véliau parengs susijusioms
valstybéms naréms skirtas nuodugnias apzvalgas. Remiantis nusistovéjusia praktika, valstybiy nariy,
kuriose per ankstesnj nuodugnios apzvalgos ciklg buvo nustatytas disbalansas, nauja nuodugni
apzvalga parengiama bet kuriuo atveju. Apzvalgos isvados bus jtrauktos j konkrecioms Salims skirtas
rekomendacijas pagal Europos ekonominés politikos koordinavimo semestrq. Nuodugnias apzvalgas
numatoma paskelbti 2019 m. vasario ménesj, pries parengiant konkrecioms Salims skirty
rekomendacijy rinkinj pagal Europos ekonominés politikos koordinavimo semestrg.

1. SANTRAUKA

Sia ataskaita pradedamas atuntasis metinis makroekonominio disbalanso procediros (MDP)
ciklas'. Sia procediira sickiama nustatyti disbalansa, kuris trukdo valstybiy nariy ekonomikai
sklandziai veikti, ir paskatinti imtis tinkamy atsakomyjy politikos priemoniy. MDP jgyvendinimas
jtvirtintas Europos ekonominés politikos koordinavimo semestre, siekiant uztikrinti suderinamumag su
pagal kitas ekonominés prieziros priemones atlikta analize ir pateiktomis rekomendacijomis.
Metinéje augimo apzvalgoje (MAA), kuri tvirtinama tuo paciu metu kaip Si ataskaita, jvertinama
Europos ekonominé ir socialiné padétis ir visai ES nustatomi ateinanéiy mety plataus pobudzio
politikos prioritetai.

Ataskaitoje nurodytos valstybés narés, kuriy nuodugnias apZvalgas reikétuy parengti, kad biity
galima jvertinti, ar jose susidares disbalansas, dél kurio reikia imtis politikos veiksmy®. [spéjimo
mechanizmo ataskaita (IMA) yra ekonominio disbalanso nustatymo priemoné, skelbiama kiekvieno
metinio ekonominés politikos koordinavimo ciklo pradzioje. Ji pagrjsta rodikliy, kuriems nustatytos
orientacinés ribos, rezultaty suvestinés, taip pat papildomy rodikliy rinkinio ekonominiu vertinimu.
IMA taip pat pateikiama valstybiy nariy disbalanso poveikio visai euro zonai analizé ir nagrinéjama,
kiek tam poveikiui mazinti bitinas suderintas poziliris j atsakomagsias politikos priemones,
atsizvelgiant j tarpusavio priklausomuma euro zonoje®. Sioje ataskaitoje pateikiama analizé tuo

! Prie $ios ataskaitos pridedamas statistikos priedas, kuriame pateikta daug statistiniy duomeny,
kuriais remtasi rengiant $ig ataskaitg.

2 7r. Reglamento (ES) Nr. 1176/2011 5 straipsn;.

% 2015 m. birzelio 22 d. ataskaitoje ,,Europos ekonominés ir pinigy sajungos sukirimas® Jeanas-

Claude’as Junckeris, Donaldas Tuskas, Jeroenas Dijsselbloemas, Mario Draghi ir Martinas Schulzas

pasiilé daugiau démesio skirti makroekonominio disbalanso poveikiui euro zonai. Tarpusavio

priklausomumo ir sisteminio disbalanso poveikio svarba pripazjstama Reglamente (ES)
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konkrec¢iu klausimu papildo Europos Komisijos tarnyby darbinj dokumentg ,,Euro zonos ekonomikos
analizé®, kuris pridedamas prie Komisijos rekomendacijos d¢l Tarybos rekomendacijos dél euro zonos
ekonomingés politikos.

IMA pateiktas vertinimas atliktas atsiZvelgiant j ekonomikos augima, kuris, nepaisant tam tikro
sulétéjimo, tebevyksta plac¢iu mastu. Europos Komisijos 2018 m. rudens ekonominéje prognozéje
numatoma, kad ES ir euro zonos realiojo BVP augimas 2018 m. sieks 2,1 %, 0 2019 m. — 1,9 %, t. y.
bus Siek tiek mazesnis, palyginti su 2017 m. uzfiksuotu augimu, kuris sieké 2,4 %. Numatoma, kad
augimas bus teigiamas visose valstybése narése. Planuojama, kad jdarbinimo salygos toliau gerés ir
palaipsniui lems tvaresnj darbo uzmokescio augima, kuris skatins vartojimg ir ilgainiui palaikys prie
pinigy institucijy nustatyto infliacijos tikslo art¢janCia bazinés infliacijos dinamika; investicijy
augimas turéty islikti tvirtas nepaisant Siek tiek sulétéjusio tempo. Taciau esama pozymiy, kad dél
padidéjusio netikrumo, susijusio su prekybos politikos aplinka, taip pat dél pastaruoju metu iSaugusio
euro kurso grynojo eksporto poveikis ekonomikos augimui gali susilpnéti. Apibendrinant galima
teigti, kad augimo perspektyvos tebéra pagrjstos tvirtais pagrindiniais veiksniais, be kita ko, apskritai
stipria darbo rinka, palankiomis skolinimo salygomis, pageréjusiais banky ir ne finansy bendroviy
balanso ir pelno rodikliais, taciau augimas turéty sulététi, kadangi ekonomikos ciklas pagrindiniuose
pasaulio regionuose artéja prie brandos etapo”.

Stipréjant nominaliojo BVP augimui daroma ES makroekonominio disbalanso naikinimo
pazanga, tafiau vidutinio laikotarpio perspektyvas temdo augantis netikrumas. Prie nustatyto
tikslo palaipsniui artéjantys ekonomikos augimo ir infliacijos lygio rodikliai padeda mazinti skolos ir
BVP santykj. Taciau privaciojo ir valdzios sektoriy skolos nasta islieka kaip niekad didelé, o finansy
sektoriaus balansai tebéra lengvai pazeidziami. Infliacija palaipsniui artéja prie ECB nustatyto tikslo,
tad pinigy politikos normalizavimo, kuris turéty poveikio skolinimosi islaidoms, turto kainoms ir
balansams, galimybé didéja. Siomis aplinkybémis tam tikri veiksniai galéty lemti rizikos vertinimo
pasikeitima, o tai padéty didinti pasitikéjima valstybése narése, kuriy vieSyjy finansy ar finansy
sektoriaus perspektyvos blogéja, arba kurios patiria sukrétimy, susijusiy su neigiama gamybos
apimtimi (be kita ko, dél Jungtinés Karalystés iSstojimo i§ ES padariniy). Nemazai padéties
pablogéjimo pavojy kelia ES iSorés aplinka, ypac¢ dél protekcionistiniy prekybos politikos priemoniy
jgyvendinimo, geopolitinés jtampos poveikio (visy pirma — energijos kainoms), baigiamos jgyvendinti
JAV fiskalinés ekspansijos pinigy politikos grieztinimo kontekste, taip pat poveikio, kurj kapitalo
srautams ir valiutos kursui turi nevienalaikis pinigy politikos normalizavimas skirtinguose pasaulio
ekonomikos regionuose®. Dél §iy pavojaus $altiniy saveikos auga rizika ir vis labiau didéja netikrumas
dél ateities, tuo tarpu galimybiy mazinti sukrétimus panaudojant privaciojo arba vieSojo sektoriaus
santaupas turi palyginti nedaug valstybiy nariy.

Nr. 1176/2011, kuriame disbalansas apibréziamas kaip ,,makroekonominiai poky¢iai, kurie neigiamai
veikia arba galéty neigiamai paveikti tinkama valstybés narés ekonomikos, Ekonominés ir pinigy
sajungos arba Sgjungos kaip visumos veikima®.

* Zr., pvz., ECB ekonomikos biuletenj Nr. 2018/5.

® Taip pat zr. Tarptautinio valiutos fondo 2018 m. spalio mén. dokumenta ,,Pasaulio ekonomikos
perspektyvos®.



Remiantis JMA pateikta horizontalia analize, perSasi keletas iSvaduy.

e Einamosios saskaitos poziciju perbalansavima bitina testi. Dauguma valstybiy nariy
pakoregavo didelj einamosios saskaitos deficita, taciau keletu atvejy bitina palaikyti
apdairesnio lygio iSorés finansines pozicijas, kad bity iSlaikytas tinkamas grynyjy iSorés
jsipareigojimy mazinimo tempas. Kai kuriy didziausiy einamosios saskaitos pertekliy
mazinimo rezultatai tapo pastebimi tik neseniai ir tebéra kuklis. Tam tikry valstybiy nariy
einamosioms saskaitoms vis daugiau poveikio turi tarpvalstybiniai sandoriai, susij¢ su
tarptautiniy jmoniy ir j tarptauting rinkg orientuoty paslaugy sektoriy veikla; tie sandoriai turi
jtakos tiek prekybos, tiek pajamy balansams.

o ISorés atsargy pozicijos tebéra nesubalansuotos, koregavimo procesas vyksta palaipsniui.
Didelés neigiamos grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos, uzfiksuotos valstybése narése,
kuriose ankstesniu laikotarpiu buvo stebimas didelis einamosios saskaitos deficitas,
koreguojamos iSorés srauty pozicijoms artéjant prie pusiausvyros ar pertekliaus ir prasidéjus
nominaliojo BVP augimui, kurj biitina palaikyti siekiant, kad jsipareigojimai biity sumazinti
iki apdairesnio lygio. Didelj pertekliy turinciy Saliy grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos
toliau did¢ja.

e Kai Kkuriose valstybése narése sanaudu konkurencingumo salygos tampa ne tokios
palankios ir apskritai maziau prisideda prie simetri§ko perbalansavimo. Daugumoje
valstybiy nariy nuo 2016 m. émé sparciau augti vienetui tenkancios darbo sagnaudos; smarkus
augimo paspartéjimas ypac¢ pastebimas Vidurio ir Ryty Europoje esanciose ES Salyse — tai i$
dalies galima paaiskinti pasitlos trikumu. Euro zonos Salyse, kurios yra grynosios
skolininkés, sanaudy konkurencingumas pokriziniu laikotarpiu didéjo grei¢iau nei Salyse,
kurios yra grynosios skolintojos. Taciau $aliy, kurios yra grynosios skolininkés, pranasumas
sanaudy konkurencingumo dinamikos poziliriu pastaruoju metu santykinai sumazéjo dél
augancios jtampos darbo rinkose ir sulétéjusio nasumo augimo tempo, o Saliy, kurios yra
grynosios skolintojos, darbo rinkose susidariusi jtempta padétis kol kas nepaskatino smarkaus
darbo uzmokescio augimo. Atitinkamas kainy konkurencingumo sumazéjimas ne visisSkai
atspindi $iuos naujausius sgnaudy konkurencingumo poky¢ius, tikriausiai dél mazesniy kainy
ir sanaudy marzy daromo kompensuojamojo poveikio. Sis poveikis galéty biiti viena i§
priezas¢iy, kodél nesama patikimo jrodymo, patvirtinan¢io, kad sgnaudy konkurencingumo
sumazéjimas jau atsiliepé eksporto rinkos daliy augimui; taciau jeigu $i tendencija isliks,
tokios pasekmés gali isryskéti véliau.

e Privaciojo sektoriaus finansinis jsiskolinimas maZinamas toliau, Siam procesui vis
daugiau jtakos turi atsinaujines nominalusis augimas. Palyginti su prie§ metus buvusia
padétimi, priva¢iojo sektoriaus skolos ir BVP santykis mazéja daugiau valstybiy nariy. Sj
mazgjimg lemia didesnis nominaliojo BVP augimas, nes aktyvus finansinio jsiskolinimo
mazinimas, t.y. finansinio jsiskolinimo mazinimas, grindziamas skolos dydzio mazéjimu
nominaligja verte, vyksta tik keliose Salyse ir vangiai. Aktyvus finansinio jsiskolinimo
mazinimas daugiausia buidingas jmoniy sektoriui, nes namy tkiy skolinimasis vél tapo
dinamiskesnis. Finansinio jsiskolinimo mazinimo tempas jmoniy sektoriuje tebéra spartesnis
nei namy ukiy sektoriuje dar ir dél to, kad jmoniy sektoriaus skoly nasta yra didesné, todél
nominaliojo BVP augimas skolos santykiui turi stipresnj poveikj.



o Didele valstybés skola turin¢iy Saliy vyriausybés mazinti finansinj jsiskolinimg pradéjo
visai neseniai ir $is procesas vyksta i§ léto. Nors dél atsinaujinusio nominaliojo augimo ir
sumazgjusiy palikany daugelio valstybiy nariy vyriausybéms atsirado galimybiy pradéti
mazinti skolos ir BVP santyki, vis daugiau Saliy imasi prociklinio fiskalinés politikos
Svelninimo, o tai gali atsiliepti jy galimybéms mazinti sukrétimy poveiki nuosmukio
laikotarpiu.

o ES banky sektoriaus padétis geréja, taciau kai kuriose valstybése narése pelningumas
tebéra mazas ir egzistuoja didelé neveiksniy paskoly nasta. Banky sektoriaus pelningumas
ypa¢ padidéjo tose Salyse, kuriose Siam sektoriui biidingas mazas pelningumas. Neveiksniy
paskoly santykis toliau mazéjo, ypac valstybése narése, kurios turi didziausig tokiy paskoly
nastg. Daugumoje Saliy toliau geréjo kapitalizacijos rodikliai. Banky nuosavo kapitalo verté
iki 2018 m. pradzios didéjo, o véliau émé mazéti.

e Biisto kainy augimas spartéjo ir tapo teigiamas vis daugiau valstybiu nariuy, be to, vis
daugiau Saliy pastebima galimy pervertinimo Zenkly. Taciau tose Salyse, kuriose esama
daugiausia pervertinimo poZymiy, biisto kainy augimas pastaruoju metu tapo nuosaikesnis. Ir
priesingai, jis smarkiai paspartéjo Salyse, kuriose §iuo metu pervertinimo poZymiy néra arba
jie yra nezymds.

o Darbo rinkos padétis toliau geréja, palaipsniui atsinaujina darbo uZmokesc¢io augimas.
Nedarbo, be kita ko, jaunimo ir ilgalaikio, lygis toliau maz¢ja, tadiau kai kuriose valstybése
narése jis tebéra aukstas, o dalyvavimas darbo rinkoje — vangus, nors daznu atveju ir didéja.
Socialiniai sunkumai traukiasi, nepaisant kai kurios Salyse juntamy uzsitgsusio nedarbo ir
gaunamy mazesniy pajamy pasekmiy®. Darbo uZmokestio augimas euro zonoje tebéra
mazesnis uz ta, kurio dabartinio nedarbo lygio salygomis buty galima tikétis remiantis
istoriniais duomenimis. Ta¢iau darbo uzmokestis ES Salyse palaipsniui vél ima augti skirtingu
tempu — Sie skirtumai i§ esmés atspindi tam tikry $aliy darbo rinkos padéties jtemptumo lygj ir
darbo jégos pasiiilos trukuma.

Euro zonos perbalansavimui ir toliau biitina skirti daug démesio. Euro zonos einamosios saskaitos
perteklius stabilizavosi 2016 m. ir nuo tol beveik nekinta. Sis perteklius yra didZiausias pasaulyje ir
vir§ija pagrindinius ekonomikos veiksnius atitinkantj lygj. Atsizvelgiant ] euro zonos Saliy
ekonomikos tarpusavio ry§j ir Salutinj poveikj, siekiant uztikrinti, kad atsinaujinantis augimas biity
tvarus ir suderinamas su makroekonominiu stabilumu, visose euro zonos Salyse biitina taikyti tinkama
politikos priemoniy derinj. Siekdamos mazinti didele uzsienio ir vidaus skoly nastg Salys, kurios yra
grynosios skolininkés, turi palaikyti apdairy einamosios saskaitos balanso lygj ir uztikrinti tinkama
skolos mazinimo tempg, kartu nepamir§damos tikslo didinti augimo potencialg ir sickdamos iSvengti
biitinybés imtis procikliniy suvarzymy nuosmukio metu. Salys, kurios yra grynosios skolintojos,
nuolatinj didelj pertekliy turéty mazinti imdamosi politikos priemoniy, kuriomis buty skatinamos
investicijos ir jveikiamas darbo uzmokesc¢io inertiSkumas — tai padéty didinti augimo potenciala, o
augimo perspektyvos tapty maziau priklausomos nuo wuzsienio paklausos. Euro zonos
makroekonominio disbalanso aspektas iSsamiau aptariamas 2 laukelyje.

Apibendrinant galima pasakyti, kad su egzistuojan¢iu disbalansu susije¢ pavojai ekonomikai
augant toliau maZéja, taciau su atsargy disbalansu susijes paZeidzZiamumas iSlieka ir pastebima

® Pagrindiniy naujausiy uZimtumo ir socialiniy poky¢iy ES apzvalga pateikiama 3 laukelyje.
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galimy netvariy tendencijy atsiradimo Zenkly. Potencialiis rizikos Saltiniai daugeliu atveju yra tokie
patys, kaip nurodytieji 2018 m. IMA. Toliau egzistuoja didelis perteklius, o konkurencingumo
pokyciai tampa vis maziau palankiis perbalansavimui. Ekonomikos augimas teigiamai atsiliepé
privaciojo sektoriaus finansinio jsiskolinimo mazinimo procesui, taciau Sis procesas vyksta netolygiai,
o didelé skoly nasta mazinama nepakankamu tempu. Atsizvelgiant i sulétéjusj privaciojo ir ypac
valstybés sektoriaus aktyvaus finansinio jsiskolinimo mazinimo procesa kyla esminis klausimas, ar $is
procesas ateityje vis labiau priklausys nuo potencialaus BVP augimo. I§ Sios neraminancios
perspektyvos galima spresti, kad labai svarbu testi tam tikrose ES Salyse ankstesniais metais pradéta
reformy procesg ir kad augimo potencialo didinimui skirtas strategijas ir reformas biitina toliau laikyti
prioritetiniais darbotvarkés klausimais’. Atsizvelgiant j tai, kad dél vidutinio laikotarpio perspektyvy
kyla vis daugiau netikrumo, labai svarbu, kad dabartinémis testinio ekonomikos augimo salygomis
privatusis ir valstybés sektoriai déty pastangas mazinti finansinj jsiskolinima, be kita ko, siekdami
uzsitikrinti galimybe sumazinti su neigiama gamybos apimtimi susijusius sukrétimus stojus ne tokiai
palankiai ekonominei padéciai ir pavojams virtus tikrove. Be to, kai kuriose Salyse pastebima galimo
perkaitimo Zenkly, daugiausia susijusiy su spar¢iai auganCiomis vienetui tenkanciomis darbo
sanaudomis, kurios lemia mazesnj sgnaudy konkurencinguma, ir dinamisku biisto kainy, kurios jau ir
taip yra pakankamai aukStos, augimu. Atsizvelgiant | tai, kad daugumos srauty disbalansas naikinamas
ir palaipsniui mazinamas atsargy disbalanso mastas, taip pat j tai, kad daugelyje Saliy pastebima
galimy perkaitimo pozymiy, vykdant MDP priezitira vis daugiau démesio palaipsniui imama skirti
galimy netvariy tendencijy stebésenai ir pastangoms neleisti atsirasti tokioms rizikos formos, kurios
vidutinés trukmés laikotarpiu gali virsti realybe.

ISsamesné ir visapusiSkesné JMA jvardyty valstybiy nariy analizé bus pateikta nuodugniose
apzvalgose. Kaip ir per pragjusius metinius ciklus, nuodugnios apzvalgos bus jtrauktos j Salies
ataskaitas, kuriose pateikiama Komisijos tarnyby parengta ES valstybiy nariy ekonominiy ir socialiniy
problemy analizé. Rengdama nuodugnias apzvalgas, Komisija savo analizg pagrjs plac¢iu 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 nustatomas disbalansas arba pervirSinis disbalansas ir prireikus
atnaujinamos valstybéms naréms pateiktos konkre¢ioms 3alims skirtos rekomendacijos®. Visoms
Salims, kuriose, kaip nustatyta, yra susidares disbalansas arba pervir$inis disbalansas, taikoma speciali
stebésena siekiant uztikrinti nuolating pagal MDP vykdomos politikos prieziiira; $i speciali stebésena
bus taikoma ir toliau.

Bus rengiamos nuodugnios apZvalgos ty valstybiy nariy, kuriose jau nustatytas disbalansas arba
pervirsinis disbalansas. Remiantis nusistovéjusia rizikos ribojimo praktika, nuodugni apzvalga bus
rengiama tam, kad bty galima jvertinti, ar susidargs disbalansas panaikintas, islieka tokio pat lygio ar
didéja, kartu jvertinant jgyvendintas taisomgsias politikos priemones. Taigi, numatoma parengti 11
valstybiy nariy, kuriose remiantis 2018 m. nuodugniy apzvalgy iSvadomis nustatytas disbalansas,

" Taip pat zr. Europos Komisijos 2019 m. metine augimo apzvalga.

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



nuodugnias apzvalgas®. Sios valstybés narés — Airija, Bulgarija, Ispanija, Italija, Kipras, Kroatija,
Nyderlandai, Portugalija, Pranciizija, Svedija ir Vokietija.

Taip pat bus rengiamos dar dvieju Saliy — Graikijos (jos MDP prieZiiira vykdoma pirmg karta)
ir Rumunijos — nuodugnios apZvalgos. Atsizvelgiant | IMA analizés rezultatus, bus rengiama
Graikijos nuodugni apzvalga — §ios Salies MDP priezitira ankséiau nebuvo vykdoma, nes joje iki
2018 m. rugpjiic¢io mén. teikiant finansing paramg buvo jgyvendinama makroekonominio koregavimo
programa’®. I§ [IMA pateikto vertinimo rezultaty matyti, kad tam tikrose valstybése narése, kuriy MDP
priezilira baigta pastaraisiais metais, konkreciau, Slovénijoje (2018 m. nustatyta, kad joje néra
disbalanso), Suomijoje (MDP priezitira baigta 2017 m.), Belgijoje ir Vengrijoje (MDP priezitira baigta
2016 m.) nenustatyta jokios didelés papildomos rizikos, kuri biity didesné uz rizika, nustatyta
naujausiose turimose nuodugniose apzvalgose. 2016 m. Austrijos nuodugnioje apzvalgoje buvo
nustatyta, kad joje néra disbalanso, ir nuo to laiko padétis Sioje Salyje taip pat nelabai pasikeité.
2016 m. buvo parengta ir Estijos nuodugni apzvalga, kurioje buvo prieita prie i§vados, kad disbalanso
néra. Nors nuo to laiko vienetui tenkancios darbo sgnaudos smarkiai augo, iSorés balansui $is augimas
neturéjo jokiy dideliy pasekmiy, tad rengti nauja Estijos nuodugnig apZvalga néra butinybés, taciau
busimoje Salies ataskaitoje reikés iSsamios analizés. Tuo tarpu butinybé parengti Rumunijos
nuodugnig ataskaitg atrodo esanti pagrjsta, nes siekiama jvertinti pavojy, kurie jau buvo jvardyti 2015
ir 2016 m. nuodugniose ataskaitose, raidg ir galima pasikartojima; $ie pavojai visy pirma susij¢ su
konkurencingumu ir iSorés balansu. PanaSu, kad kai kuriy valstybiy nariy $aliy ataskaitose biitina
iSanalizuoti su busto rinkos poky&iais susijusius pavojus (Austrijos, Belgijos, Cekijos, Danijos,
Jungtinés Karalystés, Liuksemburgo ir Vengrijos atveju), taip pat su konkurencingumo pokyciais
susijusius pavojus (Cekijos, Estijos, Latvijos, Lietuvos ir Vengrijos atveju)'’. Apskritai dél iy
priezasCiy pagal IMA reikia parengti trylikos valstybiy nariy nuodugnias apzvalgas (per ankstesnj
cikla buvo parengtos dvylikos valstybiy nariy nuodugnios apzvalgos).

1 laukelis. MDP rezultaty suvestinés papildomy rodikliy pakeitimai

MDP rezultaty suvestiné papildyta papildomy rodikliy rinkiniu. Kaip nustatyta MDP reglamente
(Reglamente (ES) Nr. 1176/2011), rezultaty suvestinés ekonominis vertinimas turéty buti atlickamas
remiantis ne tik pagrindiniais, bet ir papildomais susijusiais rezultaty suvestinés rodikliais ir

% 7r. dokumenta ,2018 m. Europos semestras. Struktiriniy reformy paZangos vertinimas,
makroekonominio disbalanso prevencija ir naikinimas ir pagal Reglamenta (ES) Nr. 1176/2011 atlikty
nuodugniy apzvalgy rezultatai“, COM(2018) 120 final, 2018 03 07.

1% Valstybéms naréms, kurioms taikomos makroekonominio koregavimo programos, susijusios su
finansine parama, prieziira pagal MDP stebéseng netaikoma (2013 m. geguzés 21 d. Europos
Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) Nr. 472/2013 dél euro zonos valstybiy nariy, kurios turi
dideliy finansinio stabilumo sunkumy arba kurioms tokie sunkumai gresia, ekonomingés ir biudzeto
priezitiros grieztinimo, 11 straipsnis).

1 2016 m. lapkri¢io mén. Europos sisteminés rizikos valdyba (ESRV) astuonioms ES valstybéms
naréms (Austrijai, Belgijai, Danijai, Jungtinei Karalystei, Liuksemburgui, Nyderlandams, Suomijai ir
Svedijai) paskelbé $alims skirtus jspéjimus dél gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriaus
pazeidziamumo vidutinés trukmes laikotarpiu.




informacija. Nuo tada, kai buvo pradéta vykdyti MDP priezitra, pagrindiniy rodikliy ekonominis
vertinimas buvo papildytas papildomy rodikliy rinkiniu. Kitaip nei pagrindiniy rodikliy atveju,
papildomy rodikliy virSutinés ribos néra nustatytos (Zr. 2.1 lentele).

Pagal MDP reglamenta reikalaujama, kad Komisija reguliariai perziuréty ir prireikus
persvarstyty MDP rezultaty suvestine. Nuo MDP taikymo pradzios rezultaty suvestiné buvo
persvarstyta keleta karty. 2012 m. buvo jtrauktas finansy sektoriui skirtas pagrindinis rodiklis (visi
finansy sektoriaus jsipareigojimai). 2013 m. buvo persvarstytos kai kuriy pagrindinés rezultaty
suvestinés kintamyjy (realiojo efektyviojo valiutos kurso, privaciojo sektoriaus skolos ir kredito
srauto) apibréztys ir jtraukti tam tikri papildomi rodikliai (be kita ko, socialiniy ir uzimtumo rodikliy
rinkinys). 2015 m. jtraukti pagrindiniai uzimtumo rodikliai. Apskritai Sie pakeitimai buvo tikslingi ir
ribotos apimties.

Sioje IMA persvarstomi keli papildomi rodikliai, siekiant pasinaudoti galimybe remtis
patobulintais prieinamais statistiniais duomenimis ir uztikrinti rodikliy tinkamuma. Persvarsc¢ius
papildomy rodikliy rinkinj, bus galima naudotis patobulintais mokéjimy balanso ir banky sektoriaus
statistiniais duomenimis (ypac apie neveiksnias paskolas) ir rezultaty suvestinéje naudoti rodiklius,
kurie jau placiai prigije atliekant IMA ir nuodugniy apzvalgy analizes. Kaip ir ankstesnio rezultaty
suvestinés persvarstymo atveju, atliekant §j persvarstyma buvo tinkamai konsultuojamasi su Europos
Parlamentu ir Taryba (jskaitant jos eksperty komitetus) ir pranesta ESRV. Atliktus pakeitimus galima
apibendrinti taip**:

o grynoji isorés skola (angl. Net external debt, NED) pakeista gryngja tarptautiniy investicijy
pozicija, atskaicius priemones, kurioms nebidinga jsipareigojimy nejvykdymo rizika (angl. NIIP
excluding non-defaultable instruments, NENDI), siekiant pateikti daugiau informacijos apie iSorés
atsargas (turta ir jsipareigojimus), kurioms budinga jsipareigojimy nejvykdymo rizika. Naujieji
rodikliai nustatyti remiantis perzitiréta mokéjimy balanso statistikos metodika (6-gja mokeéjimy
balanso vadovo redakcija, pakeitusig ankstesn¢ 5-aja redakcijg), kuri leidzia smulkiau iSskaidyti
uzsienio turtg ir jsipareigojimus. Palyginti su grynosios iSorés skolos rodikliu, NENDI: i) neapima
grynojo jmoniy vidaus tiesioginiy uzsienio investicijy (TUI) jsiskolinimo, kuriam kai kuriais
atvejais tenka didelé tarpvalstybinio jsiskolinimo dalis, taciau kuris nekelia susirfipinimo dél
mokumo; ii) apima savitarpio fondy akcijas, kurios kartais yra labai svarbus punktas ir kurios
daugiausia uztikrinamos obligacijomis; iii) apima grynasias iSvestines finansines priemones. Kitaip
tariant, NENDI yra grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos poaibis, j kurj nejtraukti su nuosavu
kapitalu susij¢ elementai, tiksliau, TUI kapitalas ir kapitalo akcijos, taip pat jmoniy vidaus
tarpvalstybinis TUI jsiskolinimas.

o Nacionaliniy sgskaity duomenimis pagrjstas rodiklis nekonsoliduotas finansy sektoriaus
isiskolinimas pakeistas ECB konsoliduotais bankininkystés duomenimis pagristu rodikliu
konsoliduotas bankininkystés sektoriaus nacionaliniy ir uzsienio subjekty jsiskolinimas, Kurio
ekonominis paaiSkinimas yra paprastesnis, jj galima palyginti tarp Saliy ir jis nuosekliai
grindZiamas balansine verte, nors apima tik banky sektoriy.

e Be to, jtraukti dar du rodikliai, kurie nuolat taikomi atlickant MDP analize: pirmasis — konsoliduota
namy iikio skola, kuriuo papildomas pagrindinis rodiklis, susijes su privaciojo sektoriaus skola;
antrasis — bendrosios neveiksnios paskolos, kuris suteikia papildomos informacijos, reikalingos
privaciojo sektoriaus skolai jvertinti. Galimybé¢ jtraukti antrajj rodiklj atsirado dé¢l to, kad nuo
2015 m. ECB konsoliduotoje banky statistikoje pradéti teikti tarptautiniu mastu palygintini

2 Daugiau informacijos apie statistines naujyjy rodikliy apibréztis pateikiama Europos Komisijos
techninéje pastaboje ,,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.




duomenys.

o Siekiant, kad rezultaty suvestiné neprarasty svarbos ir netapty perkrauta, bendras rodikliy skaiciy
nepasikeité — jy ir toliau yra 28. Atsisakyta dviejy anksCiau taikyty papildomy rodikliy: i)
nominaliyjy vienetui tenkanciy darbo sanaudy pokycio per deSimt mety (Sis rodiklis i§ dalies
sutampa su pagrindiniu rodikliu ,,vienetui tenkanciy darbo sanaudy pokytis per trejus metus®, ir
papildomu rodikliu ,,vienetui tenkanciy darbo sgnaudy pokytis euro zonoje per deSimt mety“); ii)
nekonsoliduotos privaciojo sektoriaus skolos (vietoj jo jtrauktas pagrindinis rodiklis, susijes su
konsoliduota privaciojo sektoriaus skola).

2. DISBALANSAS, RIZIKA IR KOREGAVIMAS. PAGRINDINIAI POKYCIAI SALYSE

Ispéjimo mechanizmo ataskaita yra grindZiama rodikliy rezultaty suvestinés, kuri tarnauja kaip
filtravimo priemoné nustatant pirminius jrodymus, rodancius galimg rizika ir paZeidziamuma.
Suvestiné apima 14 rodikliy, kuriems nustatytos orientacinés ribos — Sie rodikliai susij¢ su tokiomis
sritimis, kaip iSorés pozicijos, konkurencingumas, privaciojo sektoriaus skola, biisto rinkos, banky
sektorius ir uZimtumas. Siekiant uztikrinti duomeny stabilumg ir nuosekly Saliy vertinima, suvestiné
grindziama kokybiskais aktualiais statistiniais duomenimis. Todél rengiant §ig ataskaita remtasi
rezultaty suvestine, apimancia duomenis iki 2017 m. Remiantis MDP reglamentu (Reglamentu (ES)
Nr. 1176/2011), j IMA vertinimus jtrauktos rezultaty suvestinés rodikliy vertés turi biiti vertinamos ne
mechaniskai, o atliekant ekonominj vertinima, kuris leisty geriau suprasti bendras ekonomines
aplinkybes ir atsizvelgti j konkregiy $aliy problemas™. Rezultaty suvestinés vertinimas papildytas
papildomy rodikliy rinkiniu. Be to, atlickant JMA vertinimg buvo atsizvelgiama j naujesnius duomenis
ir papildoma informacija, vertinimo sistemy padiktuotas jzvalgas, parengty nuodugniy apzvalgy bei
susijusios analizés iSvadas ir Komisijos tarnyby 2018 m. rudens prognoze.

IS 2017 m. rezultaty suvestinés kintamyjy matyti, kad atsarguy disbalansas iSlieka, taciau jis
palaipsniui mazéja. Valdzios sektoriaus skolos, grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos ir
privaciojo sektoriaus skolos rodikliy verté neretai vis dar virSija IMA rezultaty suvestinés ribas (1
diagrama)™. Valstybiy nariy, kuriy rezultatai virsija ty trijy rodikliy ribas, skai¢ius yra tik nezymiai
mazesnis uz nustatytajj ankstesnése rezultaty suvestinése, ir tai patvirtina, kad §is atsargy disbalansas
yra ilgalaikio pobtidZzio, o jo koregavimas vyksta tik palaipsniui. Einamosios sgskaitos balansas ribg
dauguma atvejy virsija dél nuolatinio didelio pertekliaus; tai, kad ribos vir§ijimo atvejy 2017 m.
padaugéjo, galima paaiskinti iSaugusiu didelio deficito atvejy skai¢iumi. Uzimtumas $iuo metu
atsigauna, tad sumazéjo ES Saliy, kuriy rezultatai virSija nedarbo lygio riba, skaiCius, o Saliy, kuriose
sumazgjo jaunimo ir ilgalaikio nedarbo rodikliai, kurie paprastai glaudziau susij¢ su padétimi darbo
rinkoje, yra dar daugiau. Nors biisto kainos plac¢iu mastu tvirtai atsigauna visoje Europoje, i§ rezultaty
suvestinés matyti, kad biisto kainy augimo ribg virSija maZziau valstybiy nariy, nes $ig ribg anksc¢iau

3 Daugiau informacijos apie IMA rezultaty suvestinés sandaros ir jos vertinimo loginj pagrinda
galima rasti Europos Komisijos 2016 m. dokumente Makroekonominio disbalanso procediiros
vadovas. Loginis pagrindas, procesas, taikymas. European Economy, Institutional Paper 039.

Y I§samis rezultaty suvestinés rodikliai ir atitinkamos orientacinés ribos pateikiami 1.1 lenteléje
priede (papildomi rodikliai pateikiami 2.1 lenteléje). Kaip paaiskinta prie 1 diagramos pateiktoje
pastaboje, rezultaty suvestinés duomeny poky¢iai vertinami remiantis duomenimis, turimais rengiant
kiekvieng konkreciag IMA. 2019 m. ]MA parengta remiantis duomenimis, gautais iki 2018 m. spalio
24 d.




virdije kai kuriy $aliy rodikliai jos nebesickia. Saliy, kuriose vienetui tenkan¢iy darbo sanaudy
augimas virsija ribg, skaiCius liko beveik nepakites, o Saliy, kuriose vir§ijamos realiojo efektyviojo
valiutos kurso ribos, skaifius sumazéjo ir ta riba virSijama tik tuo atveju, kai realusis efektyvusis
valiutos kursas nukrito Zemiau apatinés ribos. Valstybiy nariy, kuriy eksporto rinkos daliy praradimo
rodiklis virSija ribg, skaicius dar labiau sumazéjo.

1 diagrama. Saliy, kuriy rezultaty suvestinés kintamieji virsija riba, skaicius
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Saltinis: Eurostatas.

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

Daugumoje ES §aliy toliau fiksuojamas einamujy saskaity balansas arba perteklius; kai kuriose
Salyse einamosios saskaitos perteklius tebéra didelis ir, geriausiu atveju, neZymiai mazéja.
Apibendrinant galima pasakyti, kad einamosios saskaitos balanso pokyciai pastaruoju metu buvo
palyginti nedideli (3diagrama). Didelis ir netvarus einamosios saskaitos deficitas dauguma atvejy buvo
pakoreguotas dar pirmaisiais $io deSimtmecio metais ir pasieke pertekliaus arba subalansuota pozicija,
kuri per pastaruosius metus nepakito, o daznu atveju — Siek tiek padidéjo. Salyse, kurios yra grynosios
skolintojos, didelis perteklius apkritai liko beveik nepakitgs ar netgi iSaugo. CikliSkumo veiksniai
einamosios sgskaitos balansui turi tik nedidelj poveikj: faktinés ir pagal ciklg pakoreguotos einamosios
saskaitos skirtumas paprastai yra neZymus ir dar labiau mazéja dél siauréjancio gamybos apimties
atotriikio (2 diagrama)'. Daugumos ES 3aliy dabartiniai einamosios saskaitos rezultatai pranoksta
rezultatus, Kuriy buvo galima tikétis atsizvelgiant j pagrindinius veiksnius (pvz., senéjimg ir vienam

' Pagal cikly pakoreguotose einamosios saskaitos balansuose j ciklo poveikj atsizvelgiama
pakoreguojant Salies ir prekybos partneriy gamybos apimties atotrikj, taip pat zr. M. Salto ir
A. Turrini (2010 m.), Comparing alternative methodologies for real exchange rate assessment,
European Economy, Discussion Paper 427/2010.



gyventojui tenkandias pajamas)™®. Tagiau pastaruoju metu pasiekty rezultaty kai kuriais atvejais vis dar
gali nepakakti, kad biity galima tinkamu tempu mazinti sukauptus grynuosius uzsienio
jsipareigojimus. Einamosios saskaitos pozicijos 2017 m. dauguma atvejy buvo subalansuotos, taciau,
priesingai nei anksciau, §j rezultata mazesniu mastu nulémé ciklinés salygos, nes neigiamas gamybos
apimties atotrukis valstybése narése mazéja arba tampa teigiamas. Naftos kainy augimo nulemti
energijos balanso pokyciai beveik visur neigiamai atsiliepé bendram balansui, tac¢iau daznai tik
nezymiai (energijos balanso duomenys pateikiami 2.1 lenteléje priede).

e  Tarp visy valstybiy nariy didZiausias einamosios saskaitos deficitas, virSijantis MDP riba,
yra Kipre (remiantis 3 mety iki 2017 m. vidurkiu). Pastaraisiais metais suprastéjo tik Kipro
metiniai duomenys. Sios Salies rezultatai yra blogesni uZ tuos, kokiy biity tikimasi
atsiZvelgiant i pagrindinius veiksnius, ir kokie biitini siekiant tinkamu tempu gerinti
grynaja tarptautiniy investiciju pozicija, o einamosios saskaitos pablogéjimo 2017 m.
negalima paaiSkinti ciklo poveikiu. Kalbant apie euro zonai nepriklausancias valstybes nares,
MDP rezultaty suvestinés ribos nesiekia ir Jungtinés Karalystés einamoji saskaita.

e Be $iy saliy, 2017 m. tik penkios Kitos valstybés narés uzfiksavo einamosios sgskaitos
deficita: Graikija, Pranctzija, Rumunija, Slovakija ir Suomija, i§ kuriy tik Rumunija ir
Slovakija uzfiksavo 1 % BVP nesiekiancig verte. Rumunijos uZfiksuotas einamosios sgskaitos
deficito pablog¢jimas atrodo esantis zemiau 2017 m. pagrindiniais veiksniais paaiSkinamos
vertés. Graikija iSsiskiria tuo, kad neigiamas gamybos atotriikis didZia dalimi lémé nedidelj
nominaly einamosios saskaitos deficitg; atrodo, kad pagal ciklg pakoreguota einamoji sgskaita
nesiekia nei lygio, biitino siekiant spar€iai mazinti grynaja tarptautiniy investicijy pozicija, nei
einamosios saskaitos normos.

o Saliy, kuriy grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos itin neigiamos, pvz., Portugalijos ir
Ispanijos, einamosios saskaitos rezultatai virSija rezultatus, kuriy bty galima tikétis
atsizvelgiant | pagrindinius veiksnius, taciau Portugalijos rezultatai nepakankami, kad bty
galima uztikrinti, jog grynoji tarptautiniy uzsienio investicijy pozicija bus gerinama tinkamu
tempu. Kroatija informavo apie pertekliy, kuris palankus tinkamu tempu mazinti grynaja
tarptautiniy uzsienio investicijy pozicija. Airija, kuri 2016 m. fiksavo deficitg, o pastaruoju metu
atliko didelj atgaline data taikoma sumazinima, 2017 m. turé¢jo didelj einamosios saskaitos
pertekliy. Airijos atveju einamajai saskaitai didelj poveikj turéjo tarpvalstybiniai sandoriai,
susije su tarptautiniy jmoniy veikla.

e  Siuo metu MDP rezultaty suvestinés riba dél pertekliaus virsija keturiy ES $aliy rodikliai.
Ribg virsijancios vertés keleta mety buvo fiksuojamos Danijoje, Nyderlanduose ir Vokietijoje, o
pastaruoju metu — ir Maltoje. 2017 m. Vokietijoje perteklius sumazéjo 0,5% BVP, o
Nyderlanduose padidéjo 2,5 % BVP. Visy keturiy Saliy pertekliaus rodikliai gerokai virSija

® Pagrindinius veiksnius atitinkangios einamosios sgskaitos (einamosios saskaitos normos)

nustatomos remiantis redukuota regresija, apimancia pagrindinius santaupy ir investicijy pusiausvyros
veiksnius, jskaitant pagrindinius veiksnius, politinius veiksnius ir pasaulines finansines salygas. Si
metodika pana$i | metodika, i§déstyta S. Phillips ir kt. (2013 m.) dokumente The External Balance
Assessment (EBA) Methodology, IMF Working Paper, 13/272. Sioje IMA taikytos pagrindiniais
veiksniais pagrjstos einamosios saskaitos apskai¢iavimo metodikos apra§yma galima rasti L. Coutinho
et al. (2018 m.), Methodologies for the assessment of current account benchmarks, European
Economy, Discussion Paper 86.
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pagrindiniais veiksniais paai§kinamga verte, visais atvejais — bent 5 procentiniais punktais
BVP. Nyderlandy ir Maltos pertekliaus pokycius didZigja dalimi lémé tarpvalstybiniai sandoriai,
susije su tarptautiniy jmoniy ir j tarptauting rinka orientuoty paslaugy sektoriy veikla; tie
sandoriai turi jtakos tiek prekybos, tiek pajamy balansams. Einamosios saskaitos perteklius,
nors ir nesiekiantis ribos, jau kelis metus stebimas ir kitose Salyse — toks perteklius taip pat
btudingas dideléms euro zonos Salims, ypac Italijai (daugiau informacijos apie euro zonos
einamosios saskaitos pertekliy pateikta 2 laukelyje).
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2 diagrama. 2017 m. einamosios saskaitos balansas ir lyginamieji rodikliai
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Saltinis: Eurostatas (6-ojo MBV duomenys), Komisijos tarnyby skai¢iavimai.
Pastaba. Salys nurodytos eilés tvarka pagal 2017 m. einamosios sgskaitos balanso duomenis. Pagal ciklg

pakoreguoti einamosios sqskaitos balansai: 7r.

% Ein. sask., batina NIIP stabilizuoti

15 i8nasa. FEinamosios sgskaitos normos: Zr. 16 i$nasa.

Einamosios sgskaitos balansas, kurio reikia siekiant stabilizuoti gryngjq tarptautiniy investicijy pozicijg —
lyginamasis rodiklis, kuris apibréziamas kaip einamoji saskaita, kurios reikia siekiant per 10 ateinanciy mety
iSlaikyti dabartinj grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos lygj, 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 prudencing riba®’.
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3 diagrama. Einamosios saskaitos balanso kaita
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2016

® 2017

% 2017: 2016 + pokytis dél ciklo

Saltinis: Eurostatas ir Komisijos tarnyby skaigiavimai.
Pastaba. Salys nurodytos grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos ir BVP santykio poky&io 2007-2017 m.
didéjimo tvarka. Su ciklu susijgs pokytis apskaiciuotas kaip einamosios saskaitos pokytis, nesusijes su pagal
cikla pakoreguotos einamosios saskaitos balanso pokyc¢iu; zr. 15 iSnasa.

A 2007-2017 m. pokytis (BVP proc. punkt.) (des.)

" Daugiau informacijos apie einamosios saskaitos lyginamuyjy rodikliy metodika r. L. Coutinho et al.
(2018 m.); daugiau informacijos apie konkrecioms $alims nustatytas grynosios tarptautiniy investicijy
pozicijos prudencines ribas zr. Error! Bookmark not defined. i$nass.
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Beveik visy valstybiu nariy grynoji tarptautiniy investiciju pozicija geréjo toliau, taciau kai
kuriose valstybése narése susiriipinima tebekelia tai, kad §i pozicija tebéra itin neigiama.
Daugelio ES valstybiy nariy grynoji tarptautiniy investicijy pozicija vis dar yra itin neigiama
(4 diagrama). Daugumos neigiamg grynaja tarptautiniy investicijy pozicija turinéiy ES Saliy uZsienio
jsipareigojimai tg pozicijg virSija labiau, nei buty galima paaiskinti remiantis pagrindiniais
ekonomikos veiksniais, ir tik keletu atvejy galima laikyti, kad uzsienio jsipareigojimai prudencinés
ribos nevirsija'®. Kai kuriy 3aliy uZsienio jsipareigojimai yra dideli net ir juos apskaigiavus be maziau
rizikingy finansiniy priemoniy (NENDI). 2017 m. grynoji tarptautiniy investicijy pozicija toliau geréjo
dél daznu atveju teigiamy einamosios saskaitos rezultaty ir atsigaunancio nominaliojo BVP augimo (5
diagrama). Pageré¢jimas buvo Siek tick mazesnis nei ankstesniais metais, nes vertinimo poveikis neretai
turéjo maziau jtakos gerinant grynaja tarptautiniy investicijy pozicijg (arba §i jtaka buvo netgi Siek tiek
neigiama). Grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos pokyciy kryptis ir mastas ne itin susije su
pradiniu grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos dydziu, ta¢iau dauguma Saliy, kurios yra grynosios
skolininkés, savo rodiklius 2017 m. pagerino arba stabilizavo.

e 2017 m. beveik pusés valstybiy nariu grynoji tarptautiniy investiciju pozicija nesieké
rezultaty suvestinés ribos, t. y. —35% BVP. Kai kuriose Salyse (Airijoje, Graikijoje, Kipre ir
Portugalijoje) grynoji tarptautiniy investicijy pozicija toliau virSijo —100% BVP, Ispanijoje ji
vir§ijo —80% BVP, Bulgarijoje, Kroatijoje, Latvijoje, Lenkijoje, Lietuvoje, Rumunijoje,
Slovakijoje ir Vengrijoje ji taip pat vis dar nesieké —35% BVP.

e Itin neigiama grynaja tarptautiniy investiciju pozicija turinCiy Saliy rodikliai paprastai
nesiekia konkrefioms Salims nustatyty lyginamuyjy indeksy — nei grynosios tarptautiniy
investicijy pozicijos normy, nei $iai pozicijai nustatyty prudenciniy riby. Tai pasakytina apie
Airija, Graikija, Kipra, Portugalija ir Ispanija. Graikija uzfiksavo nezymy grynosios tarptautiniy
investicijy pozicijos pablogéjimg, o Portugalija informavo, kad rodikliai nepasikeité; abiejy
Saliy 2017 m. grynoji tarptautiniy investicijy pozicija Siek tiek pablogéjo dél vertinimo
poveikio. Likusiy $aliy rezultatai pageréjo. Sios labiausiai neigiamos grynosios tarptautiniy
investicijy pozicijos stipriai susijusios su grynaisiais skoliniais jsipareigojimais®®. Kipro ir
Airijos duomenis reikia vertinti atsizvelgiant j tai, kad $iy Saliy rodikliams didelj poveikj turi
tarptautiniy jmoniy ir  tarptauting rinka orientuoty paslaugy sektoriy veikla; vertinant Graikijos
rodiklius bitina atsizvelgti | didele valstybés uzsienio skolg su itin palankiomis paliikany
normomis.

'8 Pagrindinius veiksnius atitinkanti grynoji tarptautiniy investicijy pozicija apskai¢iuojama susumavus
tam tikro laikotarpio einamosios saskaitos normas (taip pat zr. Error! Bookmark not
defined. isnasg). Grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos prudencinés ribos nustatomos
maksimaliai panaudojant pajégumg perspéti apie galima mokéjimy balanso krize remiantis konkrecios
Salies informacija, apibendrinta vienam gyventojui tenkanciy pajamy rodikliu. Pagrindinius veiksnius
atitinkan¢ios grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos apskai¢iavimo metodika placiau paaiSkinama
A. Turrini ir S. Zeugner dokumente Benchmarks for Net International Investment Positions",
European Economy, Discussion Paper (rengiamas).

19 Kaip matyti i NENDI rodiklio, t. y. grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos, j kurig nejtrauktos
priemonés, kurioms nekyla jsipareigojimy nejvykdymo rizika. Kaip teigiamg dalyka galima paminéti,
kad Siy Saliy grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos pageréjima 2017 m. daugiausia lémé geresnis
NENDI rodiklis.
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Saliy, turindiy vidutini§kai neigiama grynaja tarptautiniy investiciju pozicija, kuri vis dar
nesiekia —35% BVP rezultaty suvestinés ribos, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija daznai
nesiekia normos, o kai kuriais atvejais yra Siek tiek zemiau prudenciniy riby. Ty Saliy grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija yra neigiama daugiausia dél kapitalo poveikio, be kita ko,
atsizvelgiant ir j grynuosius TUI srautus. Nuosaikia uZsienio atsarguy pozicija turinéiy Saliy
grynoji tarptautiniy investicijy pozicija daznai virsija atitinkamas normas, i$skyrus Pranciizijg ir
Slovénija, kuriy pozicijos normy nesiekia.

Daugumos didele ir teigiama grynajg tarptautiniy investiciju pozicijg turinciy Saliy grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija virSija normg ir 2017 m. padidéjo dél didelio einamosios
saskaitos pertekliaus. Nyderlandai ir Danija uzfiksavo nezymy grynosios tarptautiniy investicijy
pozicijos sumazéjimg dél neigiamo vertinimo poveikio. 2017 m. pabaigoje Maltos ir
Nyderlandy grynoji tarptautiniy investicijy pozicija sieké apie 60 % BVP, o Belgijos, Danijos ir
Vokietijos — virsijo 50 % BVPZ.

4 diagrama. 2017 m. grynoji tarptautiniy investiciju pozicija (NIIP) ir lyginamieji indeksai

75 +230
< 25
s > * 0
o
-25
_75 — — — f— - -
-125
-3947
-175 -259

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

ENIIP ENENDI = NIIP/NENDI prudenciné riba ¢ NIIP norma

Saltinis: Eurostatas (6-ojo MBV duomenys, ESA10), Komisijos tarnyby skai¢iavimai.

Pastaba. Salys nurodytos 2017 m. grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos ir BVP santykio mazéjimo tvarka.

NENDI — tai grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, | kurig nejtrauktos priemonés, kurioms nekyla
jsipareigojimy nejvykdymo rizika; daugiau informacijos zr. 1 laukelyje. Daugiau informacijos apie grynosios
tarptautiniy investicijy pozicijos normg ir grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos prudencing ribg pateikiama

18 isnasoje.

2 Siai grupei priklausan¢iy $aliy NENDI rodiklis labai skiriasi — be kita ko, tie skirtumai parodo ty
Saliy finansy centry svarbg, kaip antai Liuksemburgo ir Maltos atveju, arba banky iSorés skolos
jsipareigojimy ir tarptautiniy bendroviy bustiniy reikSme, kaip antai Nyderlandy atveju.
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5 diagrama. Grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos (NIIP) dinamika
24 -
21 -
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15 -

12

Vidutinis metinis polytis, BVP proc. punkt.
[e)]
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2013-2014 m2015-2016 m 2017

Saltinis: Eurostatas.
Pastaba. Salys nurodytos 2017 m. grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos ir BVP santykio poky¢io mazéjimo
tvarka.

Sanaudy konkurencingumo pokycdiai tapo maZiau palankis perbalansavimui. Vienetui tenkanciy
darbo sanaudy dinamika Salyse, kuriose panaikinus didelj einamosios saskaitos deficita sumazéjo
paklausa, pokriziniu laikotarpiu buvo palyginti vangi. Ekonomikai atsigavus, vél prasidéjo vienetui
tenkanc¢iy darbo sanaudy augimas, taciau, nepaisant darbo rinkoje didéjancios jtampos, jis tebéra gana
menkas. Kai kuriose Vidurio ir Ryty Europos Salyse vienetui tenkan¢iy darbo sgnaudy augimas
pastebimai paspartéjo (nuo 2012 m. — Bulgarijoje ir Estijoje, nuo 2013 m. — Latvijoje ir Lietuvoje, nuo
2016 m. — Cekijoje, Rumunijoje ir Vengrijoje). Stipréjan¢io ekonomikos augimo salygomis vienetui
tenkancios darbo sgnaudos daugumoje valstybiy nariy 2017 m. toliau sparciai augo, taCiau didelése
Salyse, kurios yra grynosios skolintojos, darbo sgnaudos dél to smarkiai nepadidéjo. Taigi, toliau
pasitvirtina 2016 m. pastebéta sanaudy konkurencingumo poky¢iy tendencija, kuri, panasu, yra maziau
palanki perbalansavimui (taip pat zr. 2 laukelj).

e  Vienetui tenkancios darbo sanaudos sparciai augo daugumoje valstybiy nariy. Pastaraisiais
metais vienetui tenkancios darbo sanaudos itin smarkiai augo Bulgarijoje, Estijoje, Latvijoje ir
Lietuvoje (6 diagrama); visy $iy Saliy rodikliai perzengé rezultaty suvestinés ribg. Palyginti su
ankstesniais metais, 2017 m. vienetui tenkanc¢iy darbo sgnaudy augimas akivaizdziai paspartéjo
Bulgarijoje ir Rumunijoje, Siek tieck maziau — Cekijoje, Liuksemburge bei Slovakijoje.
Remiantis 2018 m. jverciais galima spresti, kad daugelyje ty Saliy vienetui tenkancios darbo
sanaudos augs toliau — didesnis augimas numatomas Cekijoje, Latvijoje, Lietuvoje, Rumunijoje
ir Vengrijoje, o Bulgarijoje augimas §iek tiek sulétés, taciau iSliks stiprus.

e Vienetui tenkanciy darbo sanaudy augimo tendencijos atspindi skirtingg jtampos Saliy
darbo rinkose lygj. Salyse, kuriose vienetui tenkan¢io darbo sanaudos augo sparéiausiai,
nedarbo lygis paprastai yra Zemiausiais (8 diagrama). Saliy, kurios pastaraisiais metais
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uzfiksavo sparty BVP augimg, konkreciau, Baltijos Saliy ir kai kuriy kity Ryty Europos Saliy,
nedarbo rodikliai yra mazi arba nuosaikiis, o vienetui tenkanc¢iy darbo sagnaudy augimo rodikliai
yra auksti, tuo tarpu Salyse, kuriose nedarbo lygis aukstesnis, darbo sgnaudy pokyciai paprastai
yra maZzesni. Tokig tarpusavio sgsaja galima numatyti remiantis Filipso kreivés dinamika, taiau
ji yra silpna, nes vieny 3aliy, ypa¢ Baltijos 3aliy, Bulgarijos, Cekijos, Rumunijos ar Vengrijos,
vienetui tenkanciy darbo sanaudy augimo rodikliai gerokai virSija rodiklius, kuriy bty galima
tikétis remiantis pirmiau minéta sgsaja, o kity Saliy (pvz., Airijos, Kroatijos ir Suomijos)
vienetui tenkanciy darbo sanaudy augimo rodikliai yra maZesni, nei buity galima tikétis. Kalbant
apie pirmajai grupei priklausancias Salis, smarky darbo uzmokescio augima galima paaiskinti ir
nepakankama darbo jégos pasiiila, kurig lemia emigracija, jgiidziy trikumas ir neatitikimas®'.

e DidZiausia poveikj vienetui tenkanciy darbo sanaudy augimui 2017 m. turéjo nominalus
darbo uZmokes¢io augimas.. Daugumoje valstybiy nariy vienetui tenkanciy darbo sgnaudy
augima didzigja dalimi 1émé nominalus darbo uzmokesCio augimas, o darbo nasumas turéjo
palyginti nedaug jtakos. Darbo naSumas i§ esmés 1émé vienetui tenkanciy darbo sgnaudy
augimo sulétéjimg tiek dél kapitalo stiprinimo, tiek dél bendro gamybos veiksniy naSumo
augimo, o nasumas neretai buvo mazesnis dél mazesnio dirbty valandy skaiciaus (7 diagrama).

e Vienetui tenkancdiy darbo sanaudy augimo tendencijos vis maZiau siejasi su iSorés
perbalansavimo poreikiais. Nors krizés laikotarpiu $alyse, kurios yra grynosios skolininkeés,
kuriy einamosios saskaitos padétis kardinaliai pasikeité ir dél to véliau sumazéjo paklausa,
nedarbo lygis buvo didesnis, prasidéjus ekonomikos atsigavimui nedarbo rodikliai suvienodéjo,
o tai leidzia spresti, kad vienetui tenkanciy darbo sanaudy augimo tendencijos, kurios i§ esmés
atspindi jtampos darbo rinkoje lygio skirtumus, vis maZiau siejasi su iSorés perbalansavimo
poreikiais. 2017 m. kai kuriose $alyse, kurios yra grynosios skolininkés, i§ dalies pasitvirtino dar
2016 m. pastebéta tendencija — po kelerius metus trukusio mazéjimo ar stagnacijos vél pradéjo
augti vienetui tenkancios darbo sanaudos, jy augimo tempo paspartéjimas buvo labiau
pastebimas Graikijoje, Kipre ir Portugalijoje. Taciau nuolatin¢ jtampa Saliy, kurios yra
grynosios skolintojos, darbo rinkose kol kas nenulémé pastebimo darbo uzmokes¢io augimo
paspartéjimo.

21 7r., pvz., Europos Komisijos 2018 m. leidinj Labour markets and wage developments in Europe,
Annual review 2018, taip pat 2018 m. sausio 25d. Z. Darvas ir I. Gongalves Raposo straipsnj The
ever-rising labour shortages in Europe, Bruegel Blog Post.
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6 diagrama. Vienetui tenkanciy darbo sanaudy (ULC) augimas per pastaruosius metus

10

& (<]

N
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Saltinis: AMECO; 2018 m. duomenys — i§ Europos Komisijos 2018 m. rudens ekonominés prognozés.
Pastaba. Salys nurodytos vienetui tenkanéiy darbo sanaudy augimo didéjimo 2017 m. tvarka.

7 diagrama. Vienetui tenkanciy darbo sagnaudy (ULC) augimas 2017 m. ir jo veiksniai
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Pokytis, % / pokytis proc. punkt.
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Euro zona | Ne euro zonos Salys |

Saltinis: AMECO ir Komisijos tarnyby skai¢iavimai.

Pastaba. Salys nurodytos vienetui tenkan¢iy darbo sgnaudy augimo didéjimo 2017 m. tvarka. Veiksniy
iSskaidymas grindziamas standartiniu vienetui tenkan¢iy darbo sgnaudy augimo suskirstymu pagal nominaly
valandinj atlyginimg ir darbo naSuma. Pastarasis veiksnys toliau suskirstytas pagal dirbty valandy, bendro
gamybos veiksniy nasumo ir sukaupto kapitalo poveikj taikant standarting augimo apskaitos sistema.
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8 diagrama. Vienetui tenkan¢iy darbo sanaudy (ULC) augimas ir nedarbo lygis
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Saltinis: AMECO.

Kainy konkurencingumo pokyc¢iai, vertinami realiaisiais efektyviaisiais valiutos kursais, tik i

dalies atskleidZia vienetui tenkanciomis darbo sanaudomis pagristus sanaudy konkurencingumo
pokycius. Dél nevienodo vienetui tenkanciy darbo sanaudy augimo ES valstybiy nariy sgnaudy
konkurencingumas ir padidéjo, ir sumazgéjo (9 diagrama); sanaudy konkurencingumas vertinamas

vienetui tenkanc¢iomis darbo sagnaudomis pagrijstais realiaisiais efektyviaisiais valiutos kursais, kuriuos

nustatant atsizvelgiama j vienetui tenkanciy darbo sanaudy augimo pokycius, palyginti su Salies ir

treciyjy rinky konkurentais, taip pat i nominaliyjy valiutos kursy pokycius.

Pastaraisiais metais daugumoje euro zonai priklausandiy valstybiy nariy uZfiksuotas
vienetui tenkanciomis darbo sanaudomis pagristo realiojo efektyviojo valiutos kurso
sumazéjimas, vadinasi, santykinis darbo sagnaudy sumazéjimas buvo pakankamas, kad atsverty
euro efektyviojo kurso augima nuo 2016 m. Taciau Kkelios euro zonai priklausancios valstybés
narés, biitent Baltijos $alys, uZfiksavo sumazéjusj sanaudy konkurencinguma, vertinama
vienetui tenkanciomis darbo sanaudomis pagrijstais realiaisiais efektyviaisiais valiutos kursais.
Euro zonai nepriklausanciose valstybése narése vienetui tenkancCiomis darbo sganaudomis
pagristy realiyjy efektyviyjy valiutos kursy pokyciai daugiausia buvo susij¢ su nominaliojo
valiutos kurso svyravimais, vertinamais pagal nominalyjj efektyvyjj valiutos kursa. Sio kurso
mazéjimas 1émé konkurencingumo padidéjima Jungtinéje Karalystéje, Lenkijoje, Rumunijoje ir
Svedijoje, o jo augimas daugiausia jtakos turéjo Bulgarijai ir Cekijai. Pastaraisiais metais
sgnaudy konkurencingumo padidéjimas, vertinamas pagal vienetui tenkanciomis darbo
sgnaudomis pagrjsto realiojo efektyviojo valiutos kurso pokycius, paprastai buvo didesnis
Salyse, kurios yra grynosios skolininkés. Tai paaiSkinama tokiais paciais argumentais, kokie
buvo pateikti kalbant apie vienetui tenkanc¢iy darbo sanaudy pokyc¢ius (Zr. pirmiau).

Kainy konkurencingumo dinamika, vertinama remiantis BVP defliatoriumi pagristu realiuoju

efektyviuoju valiutos kursu, buvo nuosaikesné, nei sanaudy konkurencingumo dinamika,

vertinama remiantis vienetui tenkan¢iomis darbo sgnaudomis pagrjstu realiuoju efektyviuoju

valiutos kursu. Vadinasi, dalis vienetui tenkanciy darbo sanaudy pokycio paveiké ne kainas, o

kainy ir sgnaudy marzas (9 diagrama). MarZos sumazéjimo poZzymiai buvo ypac¢ akivaizdis
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Vidutinis metinis pokytis, %

Salyse, kuriose uZzfiksuotas didelis sgnaudy konkurencingumo sumazéjimas, ypa¢ Baltijos
salyse, Bulgarijoje ir Rumunijoje®.

Kai kuriose Salyse itin nuosaikus arba neigiamas vartotojuy kainy infliacijos lygis 1émé smarky
konkurencingumo padidéjima, vertinama remiantis SVKI pagristu realiuoju efektyviuoju
valiutos kursu. Dviejy Saliy — Airijos ir Kipro — rodikliai 2017 m. netgi nesieké Zemesnés
rezultaty suvestinés ribos. Daugumoje Saliy konkurencingumo padétis Siuo metu yra
palankesné nei prie§ krize, nes SVKI pagristo realiojo efektyviojo valiutos kurso lygis
nesiekia lygio, uzfiksuoto ankstesniy piky metu. Realusis kurso sumazéjimas daugeliu atveju
sutampa su santykiniy kainy sumazéjimu prekybai uzdaruose sektoriuose ir padidéjusia
prekybai atviriems sektoriams tenkancia ekonomikos dalimi, o tai didina eksportu pagristo
augimo dinamikos potencialg. Taciau kai kuriose Salyse, konkreciau, Austrijoje, Estijoje ir
Lietuvoje, dabartinis SVKI pagristas realusis efektyvusis valiutos kursas artéja prie buvusiojo
per ankstesnius pikus arba jj virsija.

9 diagrama. Nominalusis efektyvusis valiutos kursas (NEER) ir realusis efektyvusis valiutos

kursas (REER)
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Euro zona | Ne euro zonos 3alys
NEER, 2015-2017 m. vidutinis metinis pokytis, %

B ULC pagrjstas REER, 2015-2017 m. vidutinis metinis pokytis, %
M BVP defliatoriumi pagrjstas REER, 2015-2017 m. vidutinis metinis pokytis, %
A SVKI pagrjsto REER lygis 2017 m., 2009-2016 m. pikas = 100 (des.)

Saltinis: AMECO.

Pastaba. Salys nurodytos vienetui tenkan¢iomis darbo sanaudomis pagrjsto realiojo efektyviojo valiutos kurso
vidutinio metinio poky¢io 2015-2017 m. didéjimo tvarka. Vienetui tenkan¢iomis darbo sgnaudomis pagristas
realusis efektyvusis valiutos kursas, BVP defliatoriumi pagrjstas realusis efektyvusis valiutos kursas ir
nominalusis efektyvusis valiutos kursas apskaiciuoti 37 prekybos partneriy atzvilgiu; SVKI pagrijstas realusis
efektyvusis valiutos kursas apskaiCiuotas 42 prekybos partneriy atzvilgiu (kaip IMA rezultaty suvestinéje).

22 v voees v . .. . op e
Nors marzos sumazéjimas padeda iSvengti neigiamo sagnaudy konkurencingumo poveikio prekybos

salygoms ir taip padeda apriboti poveikj pramonés $aky, kurioms biidinga produkty diferenciacija ir

kainodaros principy panaSumas ] rinkos kainy principus, prekybos srautams, nuolat mazinant
pelninguma prekybai atviras sektorius ilgainiui susitraukty.
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Daugumoje ES Saliu uZfiksuotas eksporto rinkos dalies didéjimas, tafiau jo mastas tampa
maZesnis. 2017 m. uzfiksuotas bendras eksporto rinkos dalies pokytis per 5 metus daugumoje ES
valstybiy nariy yra teigiamas ir tik vienos Salies (Graikijoje) eksporto rinkos daliy sumazéjimo
rodikliai virSijo rezultaty suvestinés ribas. IS naujesniy duomeny matyti, kad padétis skiriasi —
tebevyrauja didéjimo tendencija, taciau dél kylancio euro kurso ir maziau palankios birzos prekiy
kainy dinamikos 2017 m. §i tendencija tampa nuosaikesné. Be to, nors 2017 m. toliau tgsési ES Saliy
eksporto atsigavimas, kity Saliy eksporto augimas, kuris vyko sparCiau nei ankstesniais metais,
2017 m. beveik pasivijo ES eksporto augimo lygj*.

e  Anksciau vyravusia bendra teigiamag ES eksporto rinkos daliy augimo tendencija palankiai veike
suaktyvéjusi ES vidaus eksporto paklausa ir konkurencingumo didéjimas, kuris buvo aptartas
pirmiau. Salyse, kurios yra grynosios skolininkés, Vidurio Europos $alyse ir kai kuriose
Ryty Europos Salyse rinkos daliy padidéjimas apskritai buvo Siek tiek akivaizdesnis,
vadinasi, tose Salyse vykes smarkesnis konkurencingumo augimas teigiamai atsiliepé ir eksporto
skvarbai.

e I3 naujesniy metiniy rinkos dalies poky¢iy duomeny matyti, kad 2016 m. rinkos dalys padid¢jo,
0 2017 m. rezultatai buvo kuklesni (10 diagrama). 2017 m. didéjimas tapo nuosaikesnis
beveik visose ES valstybése narése, nors Graikijoje ir Lietuvoje uzfiksuotas aktyvesnis
didéjimas — tai esminis pokytis, palyginti su anks¢iau vykusiu smarkiu mazéjimu.

10 diagrama. Eksporto rinkos daliy pokytis per pastaruosius metus

Metinis pokytis, %

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

m2015 2016 m2017

Saltinis: Eurostatas, Komisijos tarnyby skai¢iavimai.
Pastaba. Salys nurodytos 2017 m. eksporto rinkos daliy metinio poky¢io didéjimo tvarka.

23 7r. Europos Komisijos 2018 m. rudens prognoze ir TVF 2018 m. spalio mén. dokumentg ,,Pasaulio
ekonomikos perspektyvos®. Duomenis apie iSsivysciusios ekonomikos Saliy eksporto rezultatus taip
pat Zr. priede pateikiamoje 2.1 lenteléje.
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2 laukelis. Makroekonominio disbalanso aspektas, susijes su poveikiu visai euro zonai

Euro zonos einamoji saskaita stabilizavosi ties labai aukstu lygiu. Po 2008 m. krizés euro zonos
einamosios saskaitos balansas iki 2016 m. pastebimai iSaugo. Remiantis mokéjimy balanso statistika,
véliau euro zonos einamosios saskaitos balanso verté stabilizavosi ir 2016—2017 m. sieké mazdaug
3,2 % BVP*. Euro zonos einamosios saskaitos perteklius tebéra didZiausias pasaulyje ir numatoma,
kad jis virSys vert¢ (mazdaug 1,5 % euro zonos BVP), kurios biity galima tikétis atsizvelgiant j
pagrindinius ekonomikos veiksnius®. Remiantis Europos Komisijos 2018 m. rudens prognoze, jeigu
politika nesikeis, euro zonos einamosios saskaitos perteklius iki 2020 m. turéty Siek tick sumazéti®®,
Kaip tam tikrus veiksnius, kurie galéty padéti mazinti pertekliy, galima paminéti santykinj cikliniy
salygy pablogéjimg kitose pasaulio ekonomikos regionuose, grieztesnés prekybos politikos ir
pastaruoju metu vykstancio realiojo efektyviojo euro kurso augimo padarinius, galima tolesnj euro
kurso augima (inter alia, susijusj su jtampa rinkoje, kylancia dél nuolatinio didelio iSorés pertekliaus),
ar Siuo metu vyraujanciy naftos kainy augimo tendencijy uzsitesima.

B.1 diagrama. Euro zonos einamosios B.2 diagrama. Euro zonos einamosios
saskaitos pokyciai pagal Salis saskaitos pokyciai pagal punktus

% Euro zonos einamosios saskaitos duomenys, pagristi mokéjimy balanso duomenimis, neseniai buvo
Siek tiek sumazinti ir dabar i$ jy matyti, kad, palyginti su prie§ metus turétais duomenimis, perteklius
2015 m. ir 2016 m. buvo atitinkamai 0,3 ir 0,1 procentinio punkto BVP mazesnis. Remiantis
mokeéjimy balanso ir nacionaliniy sgskaity duomenimis, suvestinis euro zonos einamosios sgskaitos
balansas likusio pasaulio atzvilgiu 2016-2017 m. sieké 3,2 % BVP. Taciau euro zonai priklausanciy
valstybiy nariy einamosios sgskaitos balansai susumavus 2016 m. sieké 3,5%, o 2017 m. — 4 % euro
zonos BVP. Suvestinio euro zonos einamosios saskaitos balanso ir valstybiy nariy einamosios
saskaitos balansy sumos neatitikimai susij¢ su valstybiy nariy pateikty duomeny asimetrijos
koregavimu.

% Daugiau informacijos apie einamosios saskaitos balansy apskaiiavima remiantis pagrindiniais
veiksniais (einamosios sgskaitos norma) pateikta Error! Bookmark not defined. i$nasoje ir joje
pateiktose nuorodose. TVF 2018 m. iSorés sektoriaus ataskaitoje taip pat teigiama, kad euro zonos
einamosios sgskaitos norma turéty siekti apie 1,5 % BVP.

% Prognozé grindziama nacionaliniy saskaity duomenimis.
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4 | BVP% BUP%

03 04 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18*
1 Pajamy balansas

-4 Paslaugy balansas
I Ne energetikos prekiy balansas
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18f B Energijos balansas

[ DE ES [— T e Einamosios saskaitos balansas
e «= == Einamosios saskaitos norma
® o o o o Pagal ciklg pakoreguota einamoji saskaita

NL Kitos Salys essssE7 19

Saltinis: AMECO, mokéjimy balanso duomenys. Saltinis: Eurostatas, mokéjimy balanso duomenys.
Pastaba. ,,18*“ nurodo keturiy ketviréiy, einanéiy iki
2018 m. antrojo ketvirCio, slankiojo vidurkio
duomenis.

Euro zonos perteklius susidaré pakoregavus pries tai buvusi einamyju saskaity deficita ir
uZzsitesus dideliam pertekliui. ki 2008 m. euro zonos einamosios saskaitos pozicija buvo i§ esmés
subalansuota, tais paciais metais buvo uzfiksuotas jos deficitas dél smarkiai kritusios pasaulio eksporto
paklausos, 0 po 2008 m. krizés ji pasieké pertekliy daugiausia dél to, kad buvo grieztai pakoreguotas
didelis deficitas, susidares pasikeitus priva¢iojo sektoriaus tarpvalstybiniy finansiniy srauty krypéiai
(B.1 diagrama). Perteklius dar padidéjo po 2011 m., skoly krizei pasiekus Ispanijg ir Italijg ir dél to
susitraukus vidaus paklausai, kuri nuléme $iy Saliy einamosios sgskaitos balanso virtimg pertekliumi.
Nuo 2011 m. palaipsniui augo ir didelis Vokietijos einamosios saskaitos perteklius. Siuo metu euro
zonos einamosios saskaitos perteklius daugiausia susijes su Vokietijoje ir Nyderlanduose fiksuojamu
pertekliumi — bendrai §iy Saliy iSorés pozicijai tenka didzioji euro zonos pertekliaus dalis (B.1
diagrama). Nuo 2016 m. vykstantis laipsni§kas Vokietijos einamosios sgskaitos mazéjimas siejamas su
tuo, kad euro zonos perteklius stabilizavosi.

Pastarieji euro zonos einamosios saskaitos poky¢iai daugiausiai susije su energijos, pajamy ir
paslaugy balansu. Ne energetikos prekiy balansas po finansy krizés pageréjo dél euro zonos
ekonomikos ciklo padéties, kuri, palyginti su Kkitais pasaulio regionais, buvo gana silpna; tas
pageréjimas turéjo daugiausia jtakos einamosios saskaitos pageréjimui (B.2 diagrama). Pagal
cikla pakoreguotas euro zonos einamosios saskaitos balansas tuo paciu laikotarpiu pageréjo
nuosaikiau. Euro zonos gamybos apim¢iai vél émus didéti, prekiy balanso perteklius nuo
2013 m. stabilizavosi ir pradéjo tik labai neZymiai trauktis dél eksporto rezultaty, kurie,
palyginti su kitomis iSsivysc¢iusios ekonomikos Salimis, buvo labai geri tiek vertés, tiek apimties
poziariu”’. Energijos balanso poky¢ius pokriziniu laikotarpiu daugiausia 1émé naftos kainy

%" Taip pat 7r., pvz., ECB ekonomikos biuletenj Nr. 2018/05, 2 laukelj.
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svyravimai. 2008 m. smarkiai nukritusios naftos kainos 2009-2011 m. atsigavo ir 2014-2016 m.
vél nukrito, o tai sukélé euro zonos energijos balanso svyravimus prieSinga kryptimi. Nuo
2016 m. vidurio stebima energijos balanso blogéjima galima paaiSkinti tais metais atsigavusiu
naftos kainy augimu®. Neigiama energijos balanso poveikj euro zonos pertekliui nuo 2016 m.
atsveria paslaugy balanso pageréjimas. Nors kapitalo pajamu balansas dél teigiamos ir
augancios bendros euro zonos grynosios tarptautiniy investiciju pozicijos geréja, pajamy
balansas lieka neigiamas ir 2017 m. pablogéjo dél uzfiksuoty jmoniy grynuyjuy pajamy pokyciy.

Euro zonos pertekliaus dinamika susijusi su vidaus paklausa, kuri atsilieka nuo ekonomineés
veiklos ir ilgalaikés eksporto paklausos dinamikos, kurig diktuoja Europos prekiy ir paslaugy
atzvilgiu vis palankesné pasauliné paklausa bei pageréjes konkurencingumas. Bendry pajamy ir
iSlaidy skirtumas, t. y. grynasis eksportas, po 2008 m. finansy krizés nuolat augo iki pat 2016 m. (zr.
B.3 diagramg). Vangig paklausos dinamika prasidéjus krizei galima paaiskinti tuo, kad buvo
vykdomas didelio masto privaciojo sektoriaus finansinio jsiskolinimo mazinimas, ypac Salyse, kurios
yra grynosios skolininkés, kuriy einamosiose saskaitose staiga sustojo srautai, o iSauges valdzios
sektoriaus grynasis skolinimasis padéjo susvelninti krizés poveikj pajamoms (B.4 diagrama). Euro
zonos skolos krizei pagiléjus 2011 m., mazinti finansinj jsiskolinimg pradéjo ir valdzios sektorius, o
tai labiausiai prisidéjo prie euro zonos bendros grynojo skolinimo pozicijos padidéjimo nuo to
laikotarpio. Namy tikiy sektoriaus grynojo skolinimo rodikliai, palyginti su laikotarpiu iki krizés, yra
dvigubai didesni, o ne finansy bendroviy, kurios paprastai turi grynojo skolinimosi poreikiy, grynojo
skolinimo pozicija nuo 2013 m. yra teigiama. Valdzios sektoriaus grynasis skolinimas tebéra
neigiamas ir tik neseniai pasieké dydj, kuris atitinka daugumoje euro zonos Saliy mazéjantj valdzios
sektoriaus skolos santykj. Nepaisant aktyvaus finansinio jsiskolinimo mazinimo, po krizés uZsitgsusi
nominaliojo BVP stagnacija 1émé, kad kai kuriy euro zonos $aliy namy ikiy, jmoniy ir valdZios
sektoriaus skolos ir BVP santykis tebéra kaip niekad didelis. Siuo metu finansinis jsiskolinimas
mazinamas dél palankiy ekonominiy salygy.

B.3 diagrama. Euro zonos gamybos apimtis, B.4 diagrama. Euro zonos grynasis
vidaus paklausa, grynasis eksportas ir skolinimasis/grynasis skolinimas pagal
grynoji infliacija sektorius

% Be to, siekiant jvertinti energijos balanso perspektyvas, reikéty atsizvelgti j laipsnidka struktirinj
euro zonos energijos balanso geréjimg esant dabartiniam naftos kainy lygiui; Sis pageréjimas susijgs su
sumazéjusia energijai imlios veiklos uzimama dalimi ir iSaugusiu gamybos procesy energijos
vartojimo efektyvumu. Zr., pvz., TEA (2018 m.), Energy Efficiency 2017, Tarptautiné energetikos
agentura.
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Saltinis: AMECO. Saltinis: Eurostatas.

Susiriipinima ir toliau kelia iSliekantis atsargu disbalansas, dabartinio ekonomikos augimo
tvarumas, nedidelés labai jsiskolinusiose Salyse galimybés mazZinti neigiamy sukrétimy poveiki.
Euro zonos vidaus paklausa, kuriai beveik deSimtmetj buvo budinga vangi dinamika, ima atsigauti,
gamybos apimties atotriikis slenkasi j teigiamg puse, o infliacija turéty palaipsniui priartéti prie pinigy
institucijy nustatyto tikslo (B.3 diagrama). Siuo metu vykstantis ekonomikos augimas leidzia
koreguoti atsargy disbalansa, taciau priesakyje dar laukia nemazai sprestiny uzdaviniy. Pirma, esama
netikrumo dél dabartinio augimo tvarumo, nes ne visuomet yra galimybiy uztikrinti tvary augima, visy
pirma dél nuolatiniy investavimo spragy, nepakankamy baziniy salygy naSumo augimui skatinti ir
nei§naudoto mogiskojo kapitalo potencialo®. Antra, dar nebaigtas euro zonos perbalansavimas.
Salys, kurios ankséiau turéjo didelj deficita, neretai vis dar turi didele neigiama grynaja tarptautiniy
investicijy pozicija ir didele privaciojo ar valdzios sektoriaus skola, o tai lemia ty Saliy
pazeidziamumg. Be to, tos Salys, kurias slegia didelé skoly nasta, paprastai turi palyginti maziau
galimybiy kliautis potencialiu gamybos apimties didé¢jimu, kuris padéty mazinti skolos santyki, t. V.
tikétina, kad jy galimybés privaciojo ir vieSojo sektoriaus santaupomis sumazinti sukrétimus,
susijusius su neigiama gamybos apimtimi, yra ribotos (B.6 diagrama).

Simetrinis euro zonos perbalansavimas padéty atsigauti tvariam augimui ir uZtikrinty biisima
makroekonominj stabiluma. Siekiant uztikrinti tvary augimo, kuris deréty su makroekonominiu
stabilumu, procesa, biitinas tinkamas politikos priemoniy derinys. Siekdamos mazinti didele uzsienio
ir vidaus skoly naSta Salys, kurios yra grynosios skolininkes, turi palaikyti apdairy einamosios
saskaitos balanso lygj ir uztikrinti tinkamg skolos mazinimo tempg, kartu nepamir§damos tikslo didinti
augimo potencialg atitinkamomis investicijomis bei reformomis, ir sickdamos iSvengti butinybés
nuosmukio metu imtis procikliniy suvarzymy. NaSumo perspektyvas visy pirma turéty gerinti Salys,
kurios yra grynosios skolininkés, ypa¢ siekdamos skolos tvarumo ir tokiy santykinio

% 7r. Europos Komisijos 2019 m. meting augimo apzvalga, ir B. Pierluigi ir D. Sondermann
(2018 m.), Macroeconomic imbalances in the euro area: where do we stand?, ECB specialusis
leidinys Nr. 2018/211.
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e  EZnedarbo lygis (deg.) Vidutinis potencialus BVP augimas 2018-2022 m. (%)
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Privaciojo sektoriaus skolos santykis palaipsniui maZéja, taciau kai kuriose valstybése narése
iSlieka didelis. 2017 m. rezultaty suvestinés privaciojo sektoriaus skolos ribg virsijo dvylika valstybiy
nariy — tos pacios Salys, kurios buvo nurodytas pra¢jusiy mety IMA. Privaciojo sektoriaus skolos
santykis didziausias Airijoje, Kipre, Liuksemburge ir Nyderlanduose, taciau Siy Saliy rezultatams
jtakos turéjo tarpvalstybiniai sandoriai, susij¢ su tarptautiniy bendroviy veikla. Itin didelé privaciojo
sektoriaus skola uZfiksuota ir Belgijoje, Danijoje, Jungtingje Karalystéje, Portugalijoje ir Svedijoje —
$iy Saliy privaciojo sektoriaus skola vir§ija 160 % BVP. Santykiné dalis, kuria prie didelés privaciojo
sektoriaus skolos prisideda namy tkiai ir ne finansy bendrovés, valstybése narése yra skirtinga.
Airijos, Belgijos ir Liuksemburgo atveju didelis bendras privaciojo sektoriaus skolos santykis
daugiausia susijes su ne finansy bendroviy jsiskolinimu. PrieSingai nei minétose Salyse, Danijoje ir
Jungtinéje Karalystéje didele privaciojo sektoriaus skolg lemia namy tkiy sektorius. Kipro,
Nyderlandy, Portugalijos ir Svedijos atveju tiek jmoniy, tiek namy tkiy sektoriy skola yra palyginti
didelé. Ivairiy Saliy privaciojo sektoriaus skolos dydzio skirtumus didzigja dalimi 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™.

%0 1 %iuos veiksnius buvo atsizvelgiama nustatant konkregioms 3alims skirtus lyginamuosius indeksus,
kuriuos Europos Komisija parengé bendradarbiaudama su Ekonominés politikos komiteto Lisabonos
metodikos (LIME) darbo grupe (Europos Komisija, Benchmarks for the assessment of private debt,
Note for the Economic Policy Committee, ARES (2017) 4970814). Pirmasis lyginamasis indeksas
leidzia privadiojo sektoriaus skolg palyginti su vertémis, kurias galima paaiSkinti pagrindiniais
ekonomikos veiksniais. Antrasis rodiklis — tai prudencinés ribos, nustatomos maksimaliai panaudojant
pajéguma perspéti apie galimg banky krize ir atsizvelgiant | konkrecios Salies informacijg apie banky
kapitalizacija, valdzios sektoriaus skolg, ekonominio i$sivystymo lygj. Daugumos ES valstybiy nariy
atveju pastebéta, kad jei Salies privaciojo sektoriaus skolos ir BVP santykis virSija IMA rezultaty
suvestinés ribg, jis vir§ija ir abu konkre¢ioms Salims nustatytus lyginamuosius indeksus.
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11 diagrama. Ne finansy bendroviy finansinio jsiskolinimo maZinimo tempas
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Skolos ir BVP santykio piko pokytis iki 2015 m. (metinis vidurkis) (des.)
B 2016 m. skolos ir BVP santykio pokytis (des.)
W 2017 m. skolos ir BVP santykio pokytis (des.)
#2017 m. skolos ir BVP santykis (kair.)

Saltinis: Eurostato konsoliduotos metinés sektoriy ataskaitos, Komisijos tarnyby skai¢iavimai.

Pastaba. Salys nurodytos 2017 m. skolos ir BVP santykio mazéjimo tvarka. Po 3aliy kodais pateikti skai¢iai
nurodo piko metus. Padidéjimas iki piko nuo kity nei 2000 m. pradiniy mety buvo skaiCiuojamas Airijos ir
Kroatijos (2001 m.), taip pat Kipro (2006 m.) atveju. Tikroji Airijos, Belgijos ir Liuksemburgo rodikliy verté
patenka uz vaizduojamos skalés riby.

12 diagrama. Namy tikiy finansinio jsiskolinimo maZinimo tempas
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Skolos ir BVP santykio piko pokytis iki 2015 m. (metinis vidurkis) (des.)
W 2016 m. skolos ir BVP santykio pokytis (des.)
W 2017 m. skolos ir BVP santykio pokytis (des.)
#2017 m. skolos ir BVP santykis (kair.)

Saltinis: Eurostato konsoliduotos metinés sektoriy ataskaitos, Komisijos tarnyby skai¢iavimai.

Pastaba. Salys nurodytos 2017 m. skolos ir BVP santykio mazéjimo tvarka. Po 3aliy kodais pateikti skaiGiai
nurodo piko metus. Padidéjimas iki piko nuo kity nei 2000 m. pradiniy mety (2001 m.) buvo skai¢iuojamas
Airijos ir Kroatijos atveju.
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Privaciojo sektoriaus skolos ir BVP santykis nuo auksc¢iausio tasko mazéja daugumoje valstybiy
nariy, taciau jo mazZéjimo tempas ne visuomet atitinka finansinio jsiskolinimo mazZinimo
poreikius. Mazinti finansinj jsiskolinimg pirmiausia pradéjo ne finansy bendrovés ir §is procesas vyko
spar¢iau nei namy ukiy sektoriuje — dél to, kad bendroviy sektoriaus grynieji kredito srautai buvo
labiau neigiami, ir dél to, kad dél didesnés, palyginti su namy tkiy sektoriumi, jmoniy skolos nastos
didesnj poveiki skolos ir BVP santykio mazinimui turéjo nominalusis augimas.

Kai kuriose salyse (Kroatijoje, Danijoje, Estijoje, Vengrijoje, Italijoje, Latvijoje, Lietuvoje,
Portugalijoje, Rumunijoje, Slovénijoje, Ispanijoje, Svedijoje ir Jungtinéje Karalystéje) ne
finansy bendrovés sugeb¢jo bent mazdaug per puse sumazinti skolos ir BVP santykj,
susidariusj nuo 2000 m. iki mety, kuriais jis atitinkamose Salyse pasieké pika. Taciau
finansinio jsiskolinimo mazinimo tempas ne visuomet atitiko $io jsiskolinimo maZzinimo
poreikius — keturiose Salyse, turinCiose vienus didZiausiy jmoniy skolos rodikliy
(Liuksemburge, Airijoje, Kipre, Nyderlanduose ir Belgijoje) imoniy finansinio jsiskolinimo
mazinimas, palyginti su skolos nasta, buvo kuklus, o Pranctizijos ne finansy jmoniy skolos
dydis toliau augo (11 diagrama).

Namy iikiy jsiskolinimo rodikliai per pastaruosius dvejus metus sumazgjo trijose labiausiai
isiskolinusius namy tkius turinCiose valstybése narése (Danijoje, Kipre ir Nyderlanduose),
taip pat kitose didele skolg turinCiose Salyse, kaip antai Graikijoje, Portugalijoje ir Ispanijoje
(12 diagrama). Jungtinés Karalystés namy tkiy finansinis jsiskolinimas nebemazinamas, o
Svedijos ir Suomijos skolos santykis, kuris yra palyginti didelis, augo toliau.
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13 diagrama. Ne finansy bendroviy skolos ir 14 diagrama. Namy ikiy skolos ir BVP
BVP santykio pokycio iSskaidymas (2018 m. I- santykio pokycio iSskaidymas (2018 m. l-asis

asis ketvirtis) ketvirtis)
15 | gvp proc. 6 | BVP proc.
punkt.
3
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Y Q 0 ol H\:E\Hb Qh “‘g:\\“\i""\\
s o588 3% l‘iq Qi;&iﬁ. T TR 3
- 3 s - i
= =
3 S0 i
o
.
as [ = -6 o krad .
‘-\‘-‘ % M Grynieji kredito srautai M Grynieji kredito srautai
% % o > Potencialus realusis augimas = Potencialus realusis augimas
-9
g M Ciklinis realusis augimas M Ciklinis realusis augimas
25 M Infliacija M Infliacija
-12 - v
Kiti pokyciai Kiti pokyciai
OSkola/BVP, pokytis o] O Skola/BVP, pokytis
-35 | -40 -15
M EPE QuEsERRE TSN 4TS ERY CeRUZE2E25 R HEQE PN gATU2BERY
Aktyvus fin. Pasyvus fin. jsiskolinimo Fin. Aktyvus Pasyvus fin. jsisk. mazinim. Fin. jsiskolinimas
isiskolinimo mazinimas| matzinimas jsiskolinimas fin. jsisk. nemazinamas
nemazinamas mazinim.

Saltiniai: Eurostato nekonsoliduotos ketviréio sektoriy ataskaitos, Komisijos tarnyby skai¢iavimai.

Pastabos. Diagramose vaizduojamas nekonsoliduotos skolos ir BVP santykio kasmetinio poky¢io i$skaidymas
pagal penkis elementus: kredito srautus, potencialy ir ciklinj realiojo BVP augima, infliacijg ir kitus pokyc¢ius.
BVP augimo ciklinis komponentas apskai¢iuojamas kaip faktinio ir potencialaus augimo skirtumas. Aktyvus
finansinio jsiskolinimo mazinimas apima grynajj 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
santykis su BVP mazéja.

Finansinio jsiskolinimo maZinimas vis labiau susijes su didesniu nominaliuoju BVP augimu.
Privaciojo sektoriaus kredito srautai atsigauna, taCiau tebéra palyginti nuosaikiis — 2017 m. né vienos
valstybés narés rodiklis nevirsijo rezultaty suvestinés ribos. Nominaliojo BVP augimo spaudimas
aktyviai mazinti finansinj jsiskolinima sumazéjo, todél Saliy, turiniy neigiamus jmoniy arba namy
tikiy kredito srautus, ir vidutinis$kai mazesnius neigiamus srautus absoliucigja verte, skai¢ius sumazejo
(13 ir 14 diagramos). Be to, kai kurios Salys, kurios anks¢iau nevykdé finansinio jsiskolinimo
mazinimo, pradéjo jj pasyviai mazinti, t. y. tik dél to, kad nominaliojo BVP augimas lemia skolos ir
BVP santykio mazéjima, o grynieji kredito srautai didina skola. Tai pasakytina apie Austrijos, Cekijos
ir Italijos ne finansy bendroviy sektoriy ir apie Austrijos, Estijos ir Lenkijos namy tkiy sektoriy. Kaip
matyti i§ 13 ir 14 diagramy, nemazai dabartiniy nominaliojo augimo rodikliy pobudis laikomas
cikliniu (pvz., Graikijos, Ispanijos, Kipro, Kroatijos ir Portugalijos). Ateityje tolesnio pasyvaus
finansinio jsiskolinimo mazinimo perspektyvos vis labiau priklausys nuo augimo potencialo, nes
ciklinio komponento augimas pradés slopti gamybos apimties atotrikiui tampant teigiamu vis daugiau
Saliy.
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ES bankuy sektoriaus padétis geréja, tafiau kai kuriose Salyse toliau fiksuojamas mazZas
pelningumas ir didelé neveiksniy paskoly nasta. Visy pirma taip yra Graikijoje, Kipre, Italijoje ir
Portugalijoje (15 ir 16 diagramos). Teigiamas aspektas — 2017 m. ty Saliy banky sektoriaus
pelningumas itin smarkiai atsigavo, o neveiksniy paskoly nasSta daznu atveju gana pastebimai
sumazgjo.

e Daugumos ES Saliy finansy sektoriaus jsipareigojimuy augimas 2017 m. sulétéjo, o visy
valstybiy nariy (iSskyrus dvi) atitinkamas rodiklis visiS8kai jsiteko rezultaty suvestinés
ribose.2017 m. nuosaikesni tapo iki tol auge banky kredito srautai, o banky kredito augimas
namy iikiy sektoriuje i§liko stipresnis nei ne finansy bendroviy sektoriuje®.

e  Pragjusiais metais toliau geréjo daugumos valstybiy nariy banky pelningumas ir kapitalo
pakankamumo rodikliai. Banky nuosavo kapitalo verté augo iki 2018 m. pradzios, véliau
prasidéjo mazéjimas, i§ dalies atsvéres pries tai buvusj padidéjima, kuris i§ dalies buvo susijes
su pelno kreiviy i$silyginimu ir su tuo susijusiy palikany normos marzy susitraukimu. Kai
kuriose valstybése narése vienu metu fiksuojamas ir mazas pelningumas, ir vieni Zemiausiy tarp
Saliy kapitalo pakankamumo rodikliai, ir didelé neveiksniy paskoly nasta.

o Kai kurias valstybes nares tebeslegia didelé neveiksniy paskoly nasta. 2017 m. neveiksniy
paskoly santykis buvo ypa¢ didelis Graikijoje ir Kipre — $iy $aliy neveiksnios paskolos sudaro
atitinkamai 45 % ir 30 % visy paskoly, taip pat Italijoje, Portugalijoje, Bulgarijoje, Airijoje ir
Kroatijoje, kuriy neveiksnios paskolos sudaro mazdaug 10 % visy paskoly®’. Neveiksniy
paskoly dydis, kuris pokriziniu laikotarpiu augo, visoje ES émé skirtingu tempu mazéti. IS
naujausiy duomeny matyti, kad toliau daroma neveiksniy paskoly maZinimo pazanga, taip
pat ir tose Salyse, kuriose tokiy paskoly procentiné dalis yra didelé (iSskyrus Graikija), ypac
Portugalijoje ir Italijoje (16 diagrama)®.

3! Tsimtis — Cekija ir Slovakija. Sparty Cekijos finansy sektoriaus jsipareigojimy augima 2017 m.
daugiausia 1émé finansy sandoriai, sudaryti prie$ pasibaigiant kronos kurso apatinés ribos galiojimui,
taigi, Sis rodiklis neatspindi skolinimo Salies viduje veiklos rezultaty. Slovakijoje augimas daugiausia
buvo susijes su centrinio banko jsipareigojimy ne euro zonos rezidentams padidéjimu. Tai galéjo buti
susij¢ su Slovakijos valstybinio banko teikiamomis atsargy valdymo paslaugomis, kurios neturé¢jo
tiesioginio poveikio Salies ekonomikai.

%2 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 institucijos* bendrosios neveiksnios paskolos
ir avansai, iSreiksti visy bendryjy paskoly ir avansy (bendros balansinés vertés) procentine dalimi.
Vertés nurodomos 2.1 lenteléje.

% Suderinty neveiksniy paskoly santykiy duomenys turimi tik nuo 2014 m., 17 diagramoje
vaizduojamas bendryjy neveiksniy skolos priemoniy ir visy bendryjy skolos priemoniy santykis, apie
kurj turima per ilgesnj laikotarpj surinkty duomeny ir kuris parodo ne tik banky sektoriaus paskolas,
bet ir kitas $io sektoriaus skolos priemones. Sis santykis paprastai $iek tiek maZesnis uz neveiksniy
paskoly santykj. Didziausias Siy dviejy santykiy skirtumas Siuo metu siekia 4 procentinius punktus
(Graikijos atveju), o daugumos valstybiy nariy atveju jis nevirSija 1 procentinio punkto.
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15 diagrama. Banky pelningumas ir kapitalo 16 diagrama. Neveiksnios skolos priemonés
pakankamumo rodikliai
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Saltiniai: ECB, Komisijos tarnyby skai¢iavimai.
Pastabos. 2008 m. duomeny apie CZ, HR, SE ir SI bendra neveiksniy skolos priemoniy verte néra.

Biisto kainos 2017 m. toliau augo beveik visose ES Salyse, taciau panasu, kad tose Salyse, kuriose
pervertimo poZymiai akivaizdZiausi, §is augimas tampa nuosaikesnis. Nors biisto kainos visoje ES
toliau nepertraukiamai augo, i§ 2017 m. duomeny matyti, kad, palyginti su 2016 m., Saliy, kuriy biisto
kainy augimo rodikliai virSija rezultaty suvestinés ribas, skaic¢ius yra mazesnis. 2017 m. tik SeSiy Saliy
(Bulgarijos, Cekijos, Airijos, Nyderlandy, Portugalijos ir Slovénijos) rodikliai virsijo rezultaty
suvestings ribg, o 2018 m. []MA, remiantis 2016 m. duomenimis, buvo jvardyta desimt aliy. Sie
poky¢iai atspindi vidutiniska nuosaikumo link krypstant] mazéjimg nuo ribg virSijanéiy vercéiy, o
keliose Salyse — padidéjima. Neigiamas realiyjy biisto kainy augimas 2017 m. uzfiksuotas tik
Graikijoje ir Italijjoje. IS naujesniy duomeny matyti, kad 2018 m. pirmojoje pusé€je augimo tempas,
palyginti su praéjusiais metais, rezultaty suvestinés riba, t.y. 6 %, virSijo Vengrijoje, Airijoje,
Latvijoje, Nyderlanduose, Portugalijoje, Slovakijoje ir Slovénijoje.

e D¢l uzsitgsusio realiyjy biisto kainy nuolatinio augimo kai kuriose Salyse, konkreciau,
Austrijoje, Belgijoje, Cekijoje, Vokietijoje, Liuksemburge, Maltoje ir Svedijoje biisto kainos
vél pasieké j iki krizés buvusj aukS¢iausia lygi arba ji virSijo. Pajamy ir kity svarbiy
veiksniy, kurie paprastai lemia biisto kainas, augimo tempag virSijantis realiyjy biisto kainy
augimo tempas diktuoja tokj buisto kainy lygj, kuris liudija apie galima pervertima vis daugiau
Saliy (17 diagrama)®.

% Kainy vertinimo analizé grindZiama trijy rodikliy: i) jperkamumo atotrikio (kainos ir pajamy

santykio nuokrypio nuo jo ilgalaikio vidurkio); ii) dividendy atotriikio (kainos ir nuomos santykio

nuokrypio nuo jo ilgalaikio vidurkio); iii) biisto kainy nuokrypio nuo pusiausvyros verciy, pagristy

biisto paklausos ir pasiilos principais, vidurkiu. Zr. N. Philiponnet ir A. Turrini (2017 m.), Assessing
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Realiyjy biisto kainy augimas 2017 m. ypa¢ paspartéjo neigiamg arba nedidelj teigiama
vertinimo atotriikj turinciose Salyse(18 diagrama). Tuo tarpu Salyse, kuriose pastebima
akivaizdesniy pervertinimo poZymiy, buvo uzfiksuotas sumaZzéjimas, be kita ko, dé¢l riboto
jperkamumo, vykdomos makroprudencinés politikos ir iSaugusio infliacijos lygio mechaniSko
poveikio realiyjy bisto kainy augimui (pvz., Austrijoje, Liuksemburge ir Jungtinéje
Karalystéje). Siuo metu sparéiausias biisto kainy augimo tempas uzfiksuotas 3alyse, kuriose
pervertinimo Zenkly nepastebima arba jie yra nezymis. IS ketvir€io ir 2018 m. pradzios
duomeny matyti, kad augimo tempas spartéja Estijoje, Kroatijoje, Vengrijoje, Lenkijoje,
Portugalijoje, Slovénijoje ir Slovakijoje. Sulétéjimas visy pirma pastebimas Bulgarijoje,
Cekijoje, Rumunijoje ir Svedijoje, kur biisto kainy augimas 2018 m. pirmojoje puséje tapo
neigiamas vertinant metiniu pozitriu®. Palyginti su prie§ metus buvusia padétimi, Airija,
Portugalija ir Slovénija 2018 m. pirmojoje puséje uzfiksavo dvizenklius augimo rodiklius.

Kai kuriose 3alyse, be kita ko, Danijoje, Liuksemburge, Svedijoje ir Jungtinéje Karalystéje
vienu metu stebimi du reiSkiniai — biisto pervertinimas ir didelé namy iikio skolos nasta.
Nyderlandy namy tkiy skola yra itin didele. 2017 m. Austrijoje, Belgijoje, Bulgarijoje,
Cekijoje, Estijoje, Pranciizijoje, Lietuvoje, Liuksemburge, Maltoje, Lenkijoje, Rumunijoje ir
Slovakijoje itin sparciai augo hipotekos paskoly kiekis (jis buvo mazdaug 5 % didesnis nei
praéjusiais metais).

House Price Developments in the EU, Europos Komisijos diskusijoms skirtas dokumentas, paskelbtas
2017 m. geguzés mén. leidinyje European Economy Nr. 48. I§ alternatyvaus rodiklio, pagristo biisto

kainy lygio ir disponuojamyjy namy iikio pajamy vienam gyventojui santykiu, matyti, kad pervertimas
galimas Kroatijoje, Kipre ir Estijoje, o Danijoje, Cekijoje ir Latvijoje jo Zenklai maZiau pastebimi (Zr.

Europos Komisijos 2016 m. ziemos Europos ekonoming prognoze, institucijy dokumentg Nr. 20,
paskelbta leidinyje European Economy, 2016 m. (1.4 laukelj)).

% Nurodytosios $alys — tai alys, kuriy realiyjy bisto kainy augimo tempas 2018 m. pirmojoje puséje
buvo bent 2 procentiniais punktais didesnis arba mazesnis uz 2017 m. buvusj metinj augimo tempa.

32



17 diagrama. Biisto kainy poky¢iai ir vertinimo 18 diagrama. Bisto kainy pokyciai ir
atotrukiai 2017 m. vertinimo atotriikiai 20162017 m.
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Saltinis: Eurostatas ir Komisijos tarnyby skai¢iavimai.
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.
34 isnasa.

Visoje ES nustojo augti valdZios sektoriaus skolos santykis, ta¢iau daugumoje $aliy Sios skolos
lygis tebéra aukstas. 2017 m. rezultaty suvestinés vertés virSija ribg 15 valstybiy nariy. Belgijos,
Graikijos, Italijos ir Portugalijos skolos lygis virsija 100 % BVP; Italijoje 2018 m. labai iSaugo skolos
finansavimo i$laidos. Astuoniy $aliy (Belgijos, Kipro, Suomijos, Pranciizijos, Airijos, Portugalijos,
Ispanijos ir Jungtinés Karalystés) valdzios sektoriaus skola virSija 60 % BVP riba, o privaciojo
sektoriaus jsiskolinimas taip pat virSija atitinkamg ribg. Apskritai valdzios sektoriaus skolos ir BVP
santykis pradéjo mazéti (19 diagrama). Taciau didele privaciojo sektoriaus skolg turiniose Salyse
finansinio jsiskolinimo mazinimas prasidé¢jo tik neseniai ir vyksta i§ léto. Vertinant visy ES Saliy
mastu, prognozuojama, kad 2019 m. skolos santykis augs tik Lietuvoje ir Rumunijoje. Apskritai
valdZios sektoriaus finansinio jsiskolinimo mazinimas vykdomas pastaraisiais metais palaipsniui
geréjant biudzeto pozicijoms, tebesitesiant nominaliojo BVP augimui ir sumazéjus paliikanoms.
Taciau numatoma, kad vis daugiau Saliy imsis prociklinio biudzeto politikos Svelninimo, taip
potencialiai mazindamos galimybe ateityje susvelninti sukrétimus, susijusius su neigiama gamybos
apimtimi.
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19 diagrama. ValdZios sektoriaus skola
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Saltinis: Eurostatas.
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3 laukelis. UZimtumas ir socialiné raida

2017 m. ir 2018 m. pirmaji pusmetj padétis ES darbo rinkose toliau geréjo, ir skirtumai, kurie
buvo pasieke aukStumas, visoje ES mazéjo. Uzimtumas toliau didé€jo, o bendras dirbanciyjy skaicius
ES pasické naujg rekorda. Nedarbo lygis mazéjo visose ES Salyse, nors kai kuriose jy jis tebéra
aukstas. D¢l atsigavimo sumazéjo tam tikri skurdo rodikliai, taciau socialiné padétis kai kuriose
valstybése narése tebekelia susiripinimg. Nuo 2008 m. ES iSaugo santykinio skurdo rizika, taciau
didelis materialinis nepriteklius sumazéjo, ypa¢ Ryty Europos valstybése narése, kuriose jo lygis i$
pradziy buvo labai aukstas.

2017 m. visose valstybése narése sumazéjo nedarbo lygis. Padétis labiausiai pageréjo Salyse, kuriy
nedarbo lygio rodikliai buvo vieni didziausiy (Kroatijoje, Graikijoje, Portugalijoje ir Ispanijoje
nedarbo lygis sumazéjo 2 ar daugiau procentiniy punkty). Visgi septyniy valstybiy nariy (Graikijos,
Ispanijos, Kroatijos, Kipro, Italijos, Portugalijos ir Pranciizijos) rodikliai virS§ijo MDP rezultaty
suvestinés rodikliy ribg, kuri per pastaruosius 3 metus sieké vidutiniskai 10 %. 2017 m. mazdaug
dviejy trecdaliy valstybiy nariy nedarbo lygis vis dar virSijo 2008 m. buvusj lygj. Visoje ES ir euro
zonoje nedarbo lygis buvo mazdaug 3 procentiniais punktais mazesnis uz 2013 m. pasiekta pika,
taciau jis vis dar buvo 0,5 ir 1,5 procentinio punkto didesnis uz 2008 m. rodiklius. 2018 m. pirmajj
pusmetj nedarbo lygis toliau nuolat mazgjo ir 2018 m. antrajj ketvirtj jis ES nukrito iki 6,9 %, 0 euro
zonoje — iki 8,3 %.

UZimtumo lygis beveik visose valstybése narése iSaugo, tesdamas teigiamy praéjusiais metais
ivykusiy poky¢iuy tendencija. 2017 m. uzimtumo lygis (20—64 mety asmeny) visoje ES pasieke
72,1 % ir gerokai vir§ijo 2008 m. uzfiksuotg auksciausig iki krizés buvusj lygj, t. y. 70,3 %. 2018 m.
antrgjj pusmetj uzimtumo lygis toliau kilo iki rekordiniy 73,2 %.

Beveik visoje ES toliau didéjo aktyvumo lygis. Per pastaruosius trejus metus aktyvumo lygis
sumazeéjo tik trijose Salyse: Ispanijoje (—0,3 procentinio punkto), Kipre (—0,4 procentinio punkto) ir
Liuksemburge (0,6 procentinio punkto). Visais trim atvejais mazéjimas perzengia —0,2 procentinio
punkto siekiancia rezultaty suvestinés riba. Bendras aktyvumo lygis ES ir euro zonoje 2017 m. sieke
atitinkamai 73,3 % ir 73,1 %, t. y. buvo mazdaug 2,5 ir 2 procentiniais punktais didesnis uz 2008 m.
buvusj lygj. Si augimo tendencija daugiausia susijusi su tuo, kad darbo rinkoje aktyviau dalyvauja
vyresnio amziaus darbuotojai ir moterys.

Ilgalaikio ir jaunimo nedarbo lygis jvairiose ES Salyse tebéra auksStas, taciau Sis rodiklis
pageréjo labiau, nei kiti darbo rinkos rodikliai. Ilgalaikio nedarbo lygis 2017 m. sumazéjo visose
valstybése narése. Tik dvi Salys uzfiksavo lygj, kuris yra aukstesnis nei pries trejus metus: Austrijoje
ilgalaikio nedarbo lygis sieké 1,8 % (0,3 procentinio punkto daugiau nei 2014 m.), Suomijoje — 2,1 %
(0,2 procentinio punkto daugiau nei 2014 m.). Né vienu i§ Siy atveju padidéjimas nevirSijo 0,5
procentinio punkto siekiancios rezultaty suvestinés ribos. Auksciausias ilgalaikio nedarbo lygis buvo
Graikijoje (15,6 %), Ispanijoje (7,7 %), Italijoje (6,5 %) ir Slovakijoje (5,1 %). Jaunimo nedarbo lygis
visose ES Salyse maz¢jo trejus metus is eilés iki 2017 m. Tuo paciu laikotarpiu jaunimo nedarbo lygis
Bulgarijoje, Kroatijoje, Kipre, Portugalijoje, Slovakijoje ir Ispanijoje sumazéjo 10 ar daugiau
procentiniy punkty. Taciau Graikijoje, Italijoje ir Ispanijoje jaunimo nedarbo lygis vis dar virSija
30 %, o nedirbancio, nesimokancio ir profesiniame mokyme nedalyvaujancio jaunimo dalis tebevirsija
15 % Bulgarijoje, Kroatijoje, Kipre, Graikijoje, Italijoje ir Rumunijoje.

Nors socialiné padétis geréja, jvairiose ES Salyse ji toliau kelia susirtipinima, kaip matyti i
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standartiniy skurdo ir nepritekliaus rodikliy. Zmoniy, kuriems gresia skurdas ar socialiné atskirtis,
procentiné dalis 2016-2017 m. ES sumazéjo vienu procentiniu punktu ir siekia 22,5 %.%. Sis dydis yra
mazdaug vienu procentiniu punktu mazesnis uz dydj, kuris buvo prasidedant krizei, ir mazdaug dviem
procentiniais punktais mazesnis uz 2013 m. uzfiksuota auksc¢iausig dydj. Daugumoje Saliy 2017 m.
uzfiksuotas Siy dydziy sumazéjimas. Padidéjimas uzfiksuotas Austrijoje, Danijoje, Liuksemburge ir
Nyderlanduose, nors ir nuo palyginti Zemo lygio. Skurdo ar socialinés atskirties rizikos lygis smarkiai
skiriasi — Bulgarijoje jis siekia 38,9 %, toliau rikiuojasi Rumunija, Graikija ir Lietuva, tuo tarpu
Cekijoje jis siekia apie 12 %, toliau rikiuojasi Suomija, Slovakija ir Nyderlandai. Sie bendri skurdo ar
socialinés atskirties rizikos lygio poky¢iai atspindi skirtingg jvairiy jo sudétiniy elementy kaitg. Nors
zmoniy, kuriems gresia skurdas ar socialin¢ atskirtis, procentiné dalis kai kuriose valstybése narése
padidéjo, kitose Salyse per pastaruosius metus ji sumaz€jo: didziausias padidéjimas trejy mety
laikotarpiu uzfiksuotas Lietuvoje (3,8 procentinio punkto) ir Liuksemburge (2,3 procentinio punkto), o
didziausias sumazéjimas — Graikijoje (1,9 procentinio punkto) ir Lenkijoje (2,0 procentinio punkto).
Didelis materialinis nepriteklius per pastaruosius trejus metus (taip pat ir 2017 m.) sumazéjo beveik
visose ES valstybése narése, o Vengrijoje, Latvijoje, Maltoje ir Rumunijoje per trejus metus jis
sumazgjo daugiau kaip 5 procentiniais punktais. Galiausiai, nors dél ekonomikos atsigavimo zmoniy
(iki 60 mety), gyvenanciy labai mazo darbo intensyvumo namy tkiuose, procentiné dalis daugelyje
Saliy sumazejo, taciau Lietuvoje ir Suomijoje per pastaruosius trejus metus iki 2017 m. ji iSaugo;
dirbanciyjy skurdo rodiklis visoje ES per pastaruosius dvejus metus nusistovejo ties piko tasku —
9,6 %.

% Skurdo ar socialinés atskirties rizikos rodiklis atitinka procentine 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 dkio 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 rtsiy iSlaidy ir neturi
bent 4 i§ 9 dalyky, kuriy trikumas reiskia nepritekliy; 3) labai mazo uzZimtumo namy itkiuose gyvenancius asmenis —0-59 m.
asmenis, gyvenancius namy tkiuose, kuriuose suaugusieji (18-59 m.) per pragjusius metus iSnaudojo maziau nei 20 % savo
visy darbo galimybiy. Atliekant §iuos 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);
Jungtingje Karalystéje pajamy ataskaitinis laikotarpis yra einamieji tyrimo metai, o tyrimg nuolat vykdancioje Airijoje
renkami per 12 mén. pastaryjy ménesiy gauty pajamy duomenys. Sios ataskaitos rengimo metu buvo gauti visy 3aliy, i¥skyrus
Airijos ir Jungtinés Karalystés, 2017 m. duomenys.
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3.

PAGRINDINIU PROBLEMU, SUSIJUSIU SU VISOMIS VALSTYBEMIS NAREMIS, SANTRAUKA IR

PRIEZIUROS POVEIKIS

Apskritai rizika tebekyla keliose valstybése narése ir Sios rizikos veiksniy deriniai yra skirtingi.
Makroekonominio stabilumo problemy sunkumas valstybése narése stipriai skiriasi priklausomai nuo

pazeidziamumo pobiidzio bei masto ir netvariy tendencijy, taip pat nuo to, kaip tos problemos viena

kita veikia ir kaip jos yra susijungusios. Pagrindiniai rizikos S$altiniai siejami pagal toliau
apibendrinamas kelias tipologijas.

Kai kurios valstybés narés i§ esmés turi daug farpusavyje persipynusiy su atsargomis susijusiy
pazeidziamumo problemy. Tai daZniausiai budinga 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 sektoriaus ir valdzios
sektoriaus skolai.

o Pavyzdziui, didelé¢ Kipro ir Graikijos skolos naSta ir didelis neigiamas grynosios
tarptautiniy investicijy pozicijos rodiklis siejamas su islikusiomis finansy sektoriaus
problemomis. Sios $alys vis dar nei§sprendé finansinio jsiskolinimo maZinimo problemos
esant ribotai fiskalinio manevravimo galimybei, auk$tam (ta¢iau mazéjané¢iam) nedarbo
lygiui ir nuosaikiam potencialiam augimui.

o Isisenéjusios Kroatijos, Airijos, Portugalijos ir Ispanijos pazeidZiamumo problemos taip
pat yra didelés, jy yra daug ir jos yra tarpusavyje susijusios. Bulgarijoje, be didelio
jmoniy jsiskolinimo, yra uZsitesusiy finansy sektoriaus problemy. Siose 3alyse
registruojamas atsargy disbalansas dél ekonominés ekspansijos, kai kuriais atvejais
susijusios su vél atsirandanciu sgnaudy spaudimu, kurj galima matyti i§ biisto kainy lygio
(visy pirma Airijoje ir vis labiau Portugalijoje) ir nedidéjancio sagnaudy konkurencingumo
(Bulgarijoje uzfiksuotas didelis vienetui tenkanciy darbo sgnaudy didé¢jimas).

Keliose valstybése narése pazeidziamumg i§ esmés lemia didelé valdZios sektoriaus skola ir su
potencialiu gamybos apimties augimu bei konkurencingumu susijusios problemos. Tai visy
pirma pasakytina apie Italija, kurios pazeidziamumo problemos taip pat susijusios su banky
sektoriumi ir didele (pastaruoju metu sparciai mazg¢jancia) neveiksniy paskoly nasta. Belgija ir
Pranctizija taip pat susiduria su didelés valdzios sektoriaus skolos ir potencialaus augimo
problemomis sumazéjusios konkurencijos salygomis, taciau joms nekyla panasi su valdzios
sektoriaus skola arba pazeidziamais bankais susijusi galima rizika. Pranciizijoje palyginti didelé
jmoniy skola auga. Belgijoje palyginti didelé namy tkiy skola siejama su galimu biisto
pervertinimu.

Kai kurioms valstybéms naréms budingas didelis nuolatinis einamosios sgskaitos perteklius,
kuris jvairiu mastu rodo didesnj privaciojo sektoriaus vartojimo ir investicijy susilpnéjima, nei
buty galima tikétis atsizvelgiant | pagrindinius ekonomikos veiksnius Tai ypac¢ budinga
Vokietijai ir Nyderlandams. Vokietijoje toks perteklius susijes su finansinio jsiskolinimo
mazinimu visuose ekonomikos sektoriuose, nors skolos lygis palyginti néra aukstas.
Nyderlanduose didelis perteklius siejamas su didele namy tkiy skolos nasta ir dideliu biisto
kainy augimu. Didelis nuolatinis perteklius gali reiksti prarastas ekonomikos augimo ir vidaus
investavimo galimybes, o tai turi jtakos likusiai euro zonos daliai esant mazesniam nei numatyta
infliacijos lygiui ir vis nepatikimesnéms iSorés saglygomis, kurios gali tapti nepalankiomis.
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e Kai kuriose valstybése narése is kainy arba sqnaudy kintamyjy kitimo matyti potencialiy
perkaitimo Zenkly, visy pirma biuisto ir darbo rinkose.

o Svedijoje ir maZesniu mastu Austrijoje, Danijoje, Liuksemburge, Nyderlanduose ir
Jungtinéje Karalystéje toliau vyksta ilgalaikis busto kainy augimas galimo bisto
pervertinimo ir auks§to namy kiy jsiskolinimo lygio salygomis, taciau pastaruoju metu
atsiranda létesnio biisto kainy kilimo Zenkly. Kai kuriose Salyse (pvz., Cekijoje,
Vengrijoje ir Latvijoje) vykstant stipriam bisto kainy augimui pervertinimo zenkly yra
maziau, namy tikiy skolos nasta taip pat néra pernelyg didelé.

o Cekijoje, Estijoje, Vengrijoje, Latvijoje, Lietuvoje ir Rumunijoje palyginti sparéiai auga
vienetui tenkancios darbo sgnaudos, o kainy konkurencingumas pamazu krenta.
Rumunijoje uzfiksuotas vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas didéjant einamosios
saskaitos balanso deficitui ir vykdant procikling fiskaling politika, todél gali padidéti
perkaitimo pavojus.

Rengiant biuisimas nuodugnias apzvalgas bus galima geriau iSanalizuoti Sias problemas ir jvertinti
politikos poreikius.

Apskritai reikia atlikti 13 valstybiy nariy nuodugnias apZvalgas. Sios Salys — Airija, Bulgarija,
Graikija, Italija, Ispanija, Kipras, Kroatija, Nyderlandai, Portugalija, Pranciizija, Rumunija,
Svedija ir Vokietija. Vienuolikos i§ §iy valstybiy nariy nuodugnios apzvalgos buvo atliktos per
ankstesnj metinj MDP jgyvendinimo cikla. Remiantis nusistovéjusia praktika ir kad buty galima
atnaujinti turimg jvertinimg, naujos nuodugnios apzvalgos bus rengiamos siekiant jvertinti, ar
nustatytas disbalansas blogéja arba yra naikinamas. Sios valstybés narés — Airija, Bulgarija, Ispanija,
Italija, Kipras, Kroatija, Nyderlandai, Portugalija, Pranciizija, Svedija ir Vokietija. Be to, bus parengta
Graikijos nuodugni apzvalga siekiant nustatyti galima disbalansa, susijusj su keliais Saltiniais, visy
pirma atsargy pazeidziamumu. Graikijos MDP priezitira anks¢iau nebuvo vykdoma, nes joje iki 2018
m. rugpjucio mén. teikiant finansing parama buvo jgyvendinama makroekonominio koregavimo
programa. JMA vertinime nenurodoma papildoma didelé rizika, palyginti su rizika, kuri buvo nurodyta
véliausiose ty valstybiy nariy, kuriy MDP prieziira buvo baigta pastaraisiais metais, nuodugniose
ataskaitose (Slovénijos — 2018 m., Suomijos — 2017 m., Belgijos ir Vengrijos — 2016 m.) arba kuriy
nuodugniose ataskaitose disbalansas nebuvo nustatytas (Austrija ir Estija — 2016 m.). Reikéty atlikti
Rumunijos nuodugnia ataskaita siekiant jvertinti rizikingy pokyciy galimg atsiradimg ir raida,
nustatytg ankstesnése nuodugniose apzvalgose, visy pirma susijusiy su konkurencingumu ir iSorés
balansu.
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4. DISBALANSAS, RIZIKA IR KOREGAVIMAS. KONKRECIOMS VALSTYBEMS NAREMS
SKIRTOS PASTABOS

Belgija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Belgijoje nebuvo nustatyta.
Atnaujintoje rezultaty suvestingje kai kurie rodikliai, konkreciai, privaciojo sektoriaus skola ir
valdzios sektoriaus skola, vir$ija orientacines ribas.

ISorés tvaruma palaiko geréjantis einamosios Al diagrama. Skola pagal Salies ekonomikos sektorius
saskaitos balansas ir palanki grynoji tarptautiniy 250 Belgija

investicijy pozicija. Po keleriy riboto darbo
uzmokesc¢io augimo mety vienetui tenkancios darbo 200

sanaudos iSaugo, tafiau augimas tebéra nedidelis.

2017 m. wuzfiksuotas nedidelis eksporto rinkos 150

dalies sumazgjimas. Privaciojo sektoriaus, visy

pirma ne finansy bendroviy, skola yra palyginti 100 |- - B
didelé, nors skolos rodiklius didina placiai paplites

tarpvalstybinis grupés vidaus skolinimasis. Su 30

namy tikiy skola susijusi rizika i§ esmés kyla dél

bl_lsto I‘ll’.lkOS, kl.lI’IO_]e pastara1s1a%s metais realiyjy 08 09 10 11 1 13 14 15 16 17
bu_sto kamu[_ a-uglmaS buvo nuosaikus, nors nebuvo B N finansy bendroves
atliekamas iki 2008 m. vykusio spartaus didéjimo s Namy dkiai

----- ValdZios sektorius

BVP %

koregavimas. Valdzios sektoriaus skola & -
altinis: Eurostatas

stabilizavosi ir, palyginti su auks$¢iausiu 2014 m.

pasiektu lygiu, Siek tiek sumazgéjo. Taciau jos aukstas lygis iSlieka viena pagrindiniy vieSyjy finansy

ilgalaikio tvarumo problemy. Padétis darbo rinkoje pageréjo — nedarbas, jskaitant ilgalaikj ir jaunimo

nedarbg, toliau mazéja. Palyginti su kitomis ES Salimis, aktyvumo lygis tebéra Zemas, nors laisvy

darbo viety rodiklis yra aukstas ir toliau didéja.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios ne tik su vieSojo, bet ir su
privaciojo sektoriaus jsiskolinimu, taciau rizika islieka nedidelé. Todél siuo etapu tolesnés nuodugnios
analizés pagal MDP Komisija nevykdys.

Bu|g arij a. 2018 m. kovo meén. buvo nustatyta, kad 42 diagrama. Privaciojo sektoriaus skola ir neveiksnios paskolos

Bulgarijoje susidaré disbalansas, visy pirma susijes 140 Bulgarge 25
su finansy sektoriaus pazeidziamumu, siejamu su 120

dideliu jsiskolinimu ir neveiksniomis paskolomis 100 2
jmoniy  sektoriuje.  Atnaujintoje  rezultaty ’ 15 %
suvestingje trys rodikliai, konkregiai, grynoji & v
tarptautiniy  investicijy pozicija, nominaliosios o 10 %
vienetui tenkancios darbo sgnaudos ir realiyjy busto 40 . g
kainy augimas, vir$ija orientacines ribas. 20

2017 m. toliau didéjo einamosios sqskaitos ° 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 ’
perteklius, o0 grynosios tarptautiniy investicijy Namy dkiai

mmmmm Ne finansy bendrovés
Neveiksnios paskolos (des.)

Saltinis: Eurostatas ir ECB

pozicijos rodiklis, kuris i§ esmés atspindi TUI, nors
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tebeliko neigiamas, toliau geréjo. 2017 m. labai iSaugo vienetui tenkanc¢ios darbo sgnaudos, taciau
realusis efektyvusis valiutos kursas i§ esmés isliko stabilus, o eksporto rinkos dalis Siek tiek padidéjo.
Toliau kelia riipestj didelé jmoniy skola, nors per pastaruosius kelerius metus skolos santykis
palaipsniui maZzéjo, i$ dalies — dél tvirto nominaliojo BVP augimo. Kredito srautai ima veél dideéti, todél
létés finansinio jsiskolinimo mazinimo procesas, bet dél to galéty padidéti privaciojo sektoriaus
investicijos ir potencialus augimas. Be to, neveiksniy paskoly santykis, nors ir mazéja, tebéra didelis,
visy pirma jmoniy sektoriuje. Nors 2016 m. atlikus turto kokybés perzitirg pasiekta finansy sektoriaus
prieziliros gerinimo pazanga, tam tikras pazeidziamumas, be kita ko, sandoriai su susijusiomis Salimis
ir poveikis sunkiai jvertinamam turtui, tebereikalauja démesio. Sparciai augo realiosios biisto kainos,
taip pat didéjo statybos ir hipotekos kreditas. Siuo etapu pervertinimo Zenkly nematyti, tadiau
dabartiné btsto rinkos dinamika reikalauja atidaus démesio. Vykstant teigiamiems -cikliniams
pokyciams toliau mazéjo nedarbas, visy pirma jaunimo ir ilgalaikis nedarbas, ir didéjo aktyvumo lygis.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su islikusiu finansy sektoriaus
pazeidziamumu ir jmoniy skola. Todél Komisija, atsizvelgdama j 2018 m. KOvo mén. nustatytq
disbalansq, mano, kad bity tikslinga toliau nagrinéti isliekantj disbalansg ar jo naikinimg.

Cekija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Cekijoje nebuvo nustatyta.
Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai, konkreciai, realiyjy busto kainy augimas ir
bendri finansy sektoriaus jsipareigojimai, virsija orientacines ribas.

Einamosios sgskaitos balansas toliau ger¢ja ir 2017 m.
uzfiksuotas nedidelis perteklius. 2017 m. balandzio mén. A3 diagrama. BVP, ULC ir biisto kainos

baigé galioti valiutos kurso apatiné riba — realusis Cekija

efektyvusis valiutas kursas padidéjo, o grynoji tarptautiniy 10 ,

investicijy pozicija toliau stipréjo, nors ir létesniu tempu nei 81y ’
L : o e . .- _ . ’

ankstesniais metais. Nominaliosios vienetui tenkancios darbo g 6 ] Y}

sanaudos did¢jo dél didelio darbo uzmokescio augimo, kuris, £ , | ,’

kaip prognozuojama, spartés toliau, nes labai truksta darbo 3 , ’l v

jégos. Nepaisant realiojo efektyviojo valiutos kurso % i I ’

padidéjimo, pastaraisiais metais eksporto rinkos dalis Siek g © 1 —u /

. . .o . .. _ . . . E ,

tiek .padldej.o. Toliau S'paI'teJO. ‘t.)usto. k'al.nul ir }'npotel.(os =2 ' ,'\\ /

kredito augimas, todél juos reikia atidziai stebéti. Tatiau 2 'v’ ’

privaciojo sektoriaus skola, jskaitant stabilia namy ukiy .

skola, néra didelé. Valdzios sektoriaus skola yra maza ir 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
toliau mazéja dél bendrojo valdzios sektoriaus biudzeto m— )| C augimas

pertekliaus. 2017 m. labai paspartéjo finansy sektoriaus BVP augimas

.. . . .. o . . . . = = = Defliuoty bisto kainy indeksas
Isipareigojimy augimas — jis virSijo orientacing ribg. Tai

vyko i§ esmés dél to, kad prie§ baigiantis valiutos kurso ~Saltinis: Komisijos tarnybos

apatinés ribos galiojimo laikotarpiui Cekijos kronomis denominuotus indélius supirko nerezidentai.
Nedarbo lygis toliau mazéjo, o darbo rinka yra labai jtempta.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su konkurencingumu ir
spaudimu busto rinkoje, nors Siuo etapu rizika yra nedidelé. Todél Siuo etapu Komisija nemano, kad
reikety vykdyti nuodugniq analize pagal MDP.
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Danija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Danijoje nebuvo nustatyta.
Atnaujintoje rezultaty suvestingje kai kurie rodikliai, konkreciai, einamosios sgskaitos balansas ir

privaciojo sektoriaus skola, vir$ija orientacines ribas.

I§ einamosios saskaitos balanso toliau matyti didelis
perteklius. Dél ilgalaikio pertekliaus grynosios
tarptautiniy  investicijy  pozicijos rodiklis yra
teigiamas ir jo verté didel¢, todél atsirado teigiamy
grynyjy  pajamy, kurios sustiprino teigiamag
einamosios saskaitos balansa. Vienetui tenkanciy
darbo sgnaudy augimas néra spartus, nors didesné
jtampa darbo rinkoje daro spaudima darbo
uzmokes¢iui, o darbo naSumo dinamika yra
prislopinta. Eksporto rinkos dalies augimas i§ esmes
nesikeité. Nors nacionaliniu lygmeniu bisto kainy
augimas létéjo,  pagrindiniuvose didmiesciy
regionuose jos toliau sparéiau augo. Siuos pokygius
reikia atidziai stebéti. Namy tkiy skola kaip
procentiné BVP dalis tebéra didziausia ES ir, kreditui
augant palyginti nuosaikiai, mazéja létai. Toliau
didé¢jo namy tkiy santaupos, o tai rodo pastangas
mazinti skola, be to, buvo imtasi makroprudencinés
politikos priemoniy siekiant riboti rizikingas
paskolas. Imoniy jsiskolinimas tebéra nuosaikus.

A4 diaarama. Namu iikiu skola ir biisto kainu indeksas
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Padétis darbo rinkoje geréja, uzimtumas stabiliai auga ir vis labiau juntamas darbo jégos trilkumas.

=100

Bilsto kainy indeksas, 201 5 m.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su einamgja sqskaita,
privaciojo sektoriaus skola ir bisto sektoriumi, taciau rizika islieka nedidelé. Todél Siuo etapu
tolesnés nuodugnios analizés pagal MDP Komisija nevykdys.

Vokietija. 2018 m. kovo mén. Komisija padaré
iSvada, kad Vokietijoje susidaré makroekonominis
disbalansas, visy pirma susijes su dideliu
einamosios  saskaitos  pertekliumi, rodanciu
vangias investicijas, palyginti su privaciojo ir
vieSojo  sektoriy santaupomis.  Atnaujintoje
rezultaty  suvestinéje kai kurie rodikliai,
konkreciai, einamosios s3skaitos balansas ir
valdzios sektoriaus skola, tebevirSija orientacines
ribas.

Einamojoje saskaitoje tebéra labai didelis
perteklius, nors 2017 m., vertinant metiniu
pagrindu, jis Siek tiek sumazéjo. Numatoma, kad
nuolat augant vidaus paklausai einamosios
saskaitos perteklius toliau mazés, taciau jo lygis
i8liks  auks$tas, todél grynosios tarptautiniy

15

Vokietija

M—M

B | .

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Bendrovés

Namuy dkiaiir NPISH
B \/3| dZios sektorius
—o— V/isa ekonomika

Saltinis: Komisijos tarnybos

A5 diaarama. Grvnasis skolinimasis / skolinimasis pagal sektoriy

investicijy pozicijos rodiklis toliau didés. Vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas tebéra nuosaikus.
2017 m. eksporto augimas stipréjo, taciau eksporto rinkos dalis Siek tiek sumazéjo. Privaciojo
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sektoriaus jsiskolinimas toliau mazéja, nors jo skola yra maza. Tuo paciu metu verslo investicijos,
palyginti su BVP, didéja. Biisto investicijos taip pat did¢ja, taciau kol kas neatitinka biisto poreikiy
didmiesciy regionuose. Didéjo realiosios biisto kainos ir statyby sgnaudos, tod¢l jas reikia stebéti, kaip
ir regioninius kainy skirtumus ir busto pasiiilg. Kredito augimas palaipsniui stipréja. Namy tkiy
santaupy lygis iliko aukstas, nepaisant nuosaikaus darbo uzmokescio augimo ir didelio privaciojo
sektoriaus vartojimo, o tai rodo didesnius paskirstytyjy jmoniy pajamy srautus. Valdzios sektoriaus
skola toliau mazgjo ir tikimasi, kad iki 2019 m. ji nukris zemiau 60 % BVP ribos, taciau tebéra labai
daug nepanaudoty valstybés investicijy. Bendras nedarbo, be kita ko, jaunimo ir ilgalaikio nedarbo,
lygis toliau mazgjo ir iSlieka labai Zemas.

Apskritai  ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su nuolatiniu santaupy
pertekliumi, palyginti su investicijomis, kurj rodo didelis ir tik palaipsniui mazéjantis einamosios
sgskaitos perteklius, taigi ypac svarbu atlikti testinj perbalansavimg. Todél Komisija, atsizvelgdama j
2018 m. kovo meén. nustatytq disbalansq, mano, kad biity naudinga toliau nagrinéti isliekantj
disbalansq ar jo naikinimg.

Estija. Ankstesniame MDP raunde _ _ . .
.. . I A6 diagrama. Vienetui tenkandiy darbo sqnaudy suskaidymas
makroekonominio  disbalanso  Estijoje  nebuvo
nustatyta.  Atnaujintoje  rezultaty  suvestinéje 10 Estija
nominaliyjy vienetui tenkanciy darbo sanaudy
augimas virsija orientacing riba. i
s
2017 m. toliau didéjo einamosios saskaitos é
perteklius,  grynosios  tarptautiniy  investicijy g
pozicijos rodiklis pageréjo ir pasieke ribos 2
nevirijantj lygj. Nominaliosios vienetui tenkanéios &
darbo sanaudos toliau auga spariu tempu,
atspindinéiu, infliacijg ir sparty darbo uzmokescio 10
did¢jima. Darbo nasumo dinamika yra prislopinta, o 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18f 1of
. Ve g . . . Infliacija (BVP defliatoriaus augimas)
ta1 daro SlOkl tOkl poveﬂq Sa}naqu Reali kompensacija vienam darbuotojui
konkurencingumo rodikliams. Realusis efektyvusis mm—— Poveikis nasumui (neigiamas Zenidas)
X . . .. . ¢ Nominaliosios vienetui tenkancios darbo sanaudos
valiutos kursas toliau didéjo, taciau eksporto rinkos ~  ----- ULC, ES28

dalis nesikeité. Pastaraisiais metais realiyjy bisto
kainy augimas buvo intensyvus, tac¢iau 2017 m. jis
sulétéjo iki nuosaikaus lygio. Privaciojo sektoriaus jsiskolinimas mazinamas toliau, o vie$ojo
sektoriaus skolos lygis yra labai Zemas. Darbo rinkos jtampa didéja, taciau imigracija Siek tiek
sumazino darbo jégos tritkuma.

Saltinis: Komisijos tarnybos

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su nominaliosiomis vienetui
tenkanciomis darbo sgnaudomis, taciau rizika islieka nedidelé. Todél Siuo etapu tolesnés nuodugnios
analizés pagal MDP Komisija nevykdys.
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Airija. 2018 m. kovo mén. Komisija padaré iSvada, kad Airijoje susidaré makroekonominis
disbalansas, visy pirma susij¢s su pazeidziamumu dél didelés vieSojo ir privaéiojo sektoriy skolos ir
grynyjy iSorés jsipareigojimy. Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai, konkreciai, grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija, realusis efektyvusis valiutos kursas, privaciojo sektoriaus skola,
vieSojo sektoriaus skola ir realiyjy biisto kainy metinis pokytis, virsija orientacing riba.

2017 m. matyti didelis einamosios sgskaitos
perteklius, palyginti su dideliu deficitu 2016 m. ir
pertekliais ankstesniais metais. Pastaraisiais metais 140 Airija 170

A7 diagrama. Namy iikiy skola ir biisto kainy indeksas

Siuos einamosios saskaitos balanso pokyCius lémé < 120 150 §
intelektinés nuosavybés importo nepastovumas ir X &
gamyba pagal sutartis. ** Grynosios tarptautiniy 2 100 130 8
investicijy pozicijos rodiklis geréjo, bet islicka 2 g =
neigiamas, i§ esmés dél tarptautiniy jmoniy veiklos, g 5 110 %
mazai susijusios su Salies ekonomika. Stiprus darbo 2 % 2
na$umo augimas, taip pat iSpiistas tarptautiniy jmoniy 2 40 %
veiklos, pastaraisiais metais prisidéjo prie padidéjusio 0 70 é
konkurencingumo. Privaciojo sektoriaus skola tebéra 2
labai didelé, nors mazéja. Namy ukiai toliau mazina 0 S0

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
skola, o Airijos bankai sumazino savo pozicijas $alies
imoniy atzvilgiu, taigi turéty toliau maZéti jmoniy EEEE ngzﬂfagiggsugﬂsﬂkiams
jsiskolinimas. Salies ne finansy bendroviy padétj mm— \/idaus paskolos bastui jsigyti
sunkiau jvertinti dél tarptautinéms  jmonéms = = = Realiosios busto kainos (des.)

tenkan¢ios bendros skolos dalies. Nuo 2014 m. Saltinis: Eurostatas, Komisijos tarnybos ir ECB

intensyviai auga biisto kainos, i§ esmés — dél ribotos pasitilos, todél padétj reikia atidziai stebéti.
Ekonomikai sparciai augant vieSojo sektoriaus skolos ir BVP santykis mazéja, taciau tebéra didelis.
Neveiksniy paskoly santykis pastaraisiais metais sumazgéjo, tac¢iau vis dar yra didelis. Nors bankai turi
pakankamai kapitalo, atidéjiniy lygis sumazéjo. Jy pelningumas, nors ir létai, palaipsniui didéja.
2017 m. nedarbo lygis sumazgjo ir nevirsijo MDP ribos, ilgalaikis ir jaunimo nedarbas taip pat mazéja.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su iSorés poziCijos nepastovumu
ir privaciojo ir vieSojo sektoriy skola, taip pat sparciu bisto kainy augimu ir palyginti didele
neveiksniy paskoly dalimi. Todeél Komisija, atsizvelgdama j 2018 m. kovo mén. nustatytq disbalansg,
mano, kad buty tikslinga toliau nagrinéti isliekantj disbalansg ar jo naikinimg.

Graikija. Nuo 2010 m. iki pastarojo laikotarpio Graikijai buvo taikomos finansinés pagalbos
programos. Todél disbalanso prieziiira ir taisomosios priemonés buvo taikomos pagal programas, o ne
pagal MDP. Pastaraisiais metais Graikija émési svarbiy veiksmy srauty disbalansui mazinti ir
susijusiai rizikai valdyti, ta¢iau manoma, kad jsisenéjes disbalansas isliks. Tai atsispindi atnaujintoje

% Gamyba pagal sutartis — procesas, per kurj tarptautinés jmonés rezidentés sudaro sutartis su uzsienio
firmomis dél prekiy gaminimo jy vardu. Kadangi $ios prekés priklauso jmonéms rezidentéms, jy
pardavimas fiksuojamas kaip rezidavimo Salies eksportas, nors tos prekes j Salies ekonomika
nepatenka.
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rezultaty suvestinéje, kurioje kai kurie rodikliai, konkre¢iai, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija,
eksporto rinkos daliy praradimas, valdzios sektoriaus skola ir nedarbo lygis, vir§ija orientacines ribas.

Nors privaciojo  sektoriaus grynosios tarptautiniy
investicijy pozicijos rodiklis yra teigiamas, dél didelés sektoriausskola
vieSojo sektoriaus iSorés skolos bendras grynosios

L. ... .. . . Graikija
tarptautiniy investicijy pozicijos rodiklis yra neigiamas. 0 350
Nors didelé iSorés vieSojo sektoriaus skolos dalis suteikta -20 300
uz labai palankias paltkanas, siekiant grynosios -40 250
tarptautiniy investicijy pozicijos ilgalaikio tvarumo biitina, -0 200

kad nuolat geréty einamosios saskaitos padétis didéjancios 0
vidaus paklausos salygomis. Per pastaruosius penkerius

150
-100
metus buvo matyti, kad prarandama didelé eksporto rinkos 120 100
dalis, taciau atrodo, kad 2017 m. §i tendencija pasikeité. 140 I 50
Valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis yra labai 0

BVP %

-160
didelis, taciau tikimasi, kad jis mazés, o jo tvarumas Privagiojo sektoriaus skola (des.)
palaikomas 2018 m. birzelio mén. Euro grupés pasirasytu mm— V/alstybés sektoriaus skola (des.)
susitarimu. 2017 m. biisto kainos realigja verte toliau krito, — = = Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija

taiau 2018 m. pradzioje stabilizavosi. Kredito augimas
tebéra neigiamas, o privaciojo sektoriaus jsiskolinimas
mazéja. Didelis neveiksniy paskoly lygis trukdo ekonomikoje atkurti palanky kredity srauta, kurio
reikia augimui remti vidutiniu laikotarpiu. Nedarbas mazéja, taciau jo, visy pirma ilgalaikio ir jaunimo
nedarbo, lygis tebéra aukstas.

Saltinis: Eurostatas

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su didele vieSojo sektoriaus ir
iSores skola, mazomis santaupomis ir dideliu neveiksniy paskoly kiekiu didelio nedarbo, mazo darbo
nasumo ir vangaus investicinio aktyvumo sglygomis. Todél Komisija mano, kad tikslinga toliau
nagrinéti rizikq, nustatytq nuodugnioje apzvalgoje, siekiant nustatyti, ar disbalansas yra susidares.

Ispanija. 2018 m. kovo mén. Komisija padaré i$vads, kad
Ispanijoje susidaré makroekonominis disbalansas, visy pirma dél
didelés iSorés ir vidaus skolos — tiek privaciojo, tiek vieSojo 20
sektoriaus — didelio nedarbo sglygomis. Atnaujintoje rezultaty
suvestingje kai kurie rodikliai, konkreciai, grynoji tarptautiniy
investicijy pozicija, privaciojo ir valdzios sektoriy skolos
santykiai, nedarbo lygis ir aktyvumo lygio augimas, virSija
orientacines ribas.

A9 diagrama. NIIPirei i kaitos bal,

Ispanija

ISorés perbalansavimas buvo tgsiamas, kad ir palyginti 1étai, 0 ™ o, o5 00 10 11 12 13 14 15 16 17
grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos rodiklio verté, nors ir = crynoi tamtautiniy investiciy pozicia (NIIP)
sumazgjo, vis tiek yra pernelyg didelé. Nominaliyjy vienetui E:LZré.zufﬂ.?nﬂerlféfv?fgsnﬁgenr;.igesNEﬁ%ﬁ;ﬂs netota
—— — Einamosios sgskaitos balansas des

tenkanciy darbo sgnaudy augimas buvo stabilus mazai augant

darbo uzmokesciui ir darbo naSumui. Palyginti su praéjusiais
metais, eksporto rinkos augimas buvo nuosaikus, nepaisant nedidelio realiojo efektyviojo valiutos
kurso padidéjimo 2017 m. Privaéiojo sektoriaus, visy pirma jmoniy, skola 2017 m. toliau mazgjo,
taCiau jsiskolinimg reikia dar mazinti. Be to, émé didéti naujy kredity srautas, todél labai iSaugo
investicijos. Namy tkiy atveju skolos mazinimo tempg taip pat létina smarkus vartojimo kredito
didéjimas. Palyginti su ankstesnémis pernelyg mazomis kainomis, pastaraisiais metais bisto kainos
émé veél augti. Pastaraisiais metais stipriai augant ekonomikai valdzios sektoriaus deficitas maz¢jo,

Saltinis: Komisijos tarnybos
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A8 diagrama. NIIP, privaciojo sektoriaus skola ir valdZios
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taCiau 18 nuolatinio deficito galima spresti, kad valdzios sektoriaus skolos santykis mazéja 1étai. Nors
nedarbas sparciai mazéja, jis (ypac jaunimo) vis dar tebéra didelis. Tuo paciu metu dél mazo naSumo
augimo konkurencingumo stipréjimas priklauso nuo sagnaudy pranasumo.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su iSorés tvarumu, privaciojo ir
viesojo sektoriy skola bei darbo rinkos koregavimu mazo nasumo augimo sqlygomis. Todél Komisija,
atsizvelgdama j 2018 m. kovo mén. nustatytq disbalansq ir jo tarpvalstybinj poveikj, mano, kad bity
naudinga toliau nagrinéti isliekantj disbalansq ar jo naikinimq.

Pranciizija. 2018 m. kovo mén. Komisija padaré
iSvada, kad Pranctzijoje susidaré makroekonominis
disbalansas, visy pirma dél didelés vieSojo 300 Prancizija
sektoriaus skolos ir silpno konkurencingumo mazo
naSumo augimo sglygomis. Atnaujintoje rezultaty
suvestingje valdzios ir privaciojo sektoriy skolos ir 200
nedarbo lygio rodikliai yra lygilis orientaciniy
rodikliy vertéms arba vir$ija orientacing riba.

A10 diagrama. Skola pagal Salies ekonomikos sektorius

250

150

BVP %

100
2017 m. einamosios saskaitos deficitas i§ esmeés

buvo stabilus, o grynosios tarptautiniy investicijy 0 I_I_I_I_I_I_I_I_I_I_I_I_Il
pozicijos rodiklis pablogéjo. Nors eksporto 0
augimas spart¢jo, 2017 m. prarasta nedidele 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
eksporto rinkos dalis, o realusis efektyvusis Valdsios sektorius
valiutos kursas stabilizavosi. Dél nuosaikiy darbo Finansy bendroves

v ve ve . . ve I Namy Okiai
uzmokes¢io poky¢iy vienetui tenkanciy darbo — Privaiojo sektoriaus skolos MDP riba
sagnaudy augimas buvo nedidelis. Ta¢iau naSumo
dinamika liko vangi. Didziausig riipest] tebekelia
pazeidziamumas, susij¢s su didele ir vis augancia valdzios sektoriaus skola. Dar viena pazeidziama
sritis — didelés vieSojo ir privaéiojo sektoriy skolos derinys. Privadiojo sektoriaus, visy pirma ne
finansy bendroviy, skola yra palyginti didelé, o kredito augimas Siek tiek spartéja. Realiosios busto
kainos didéjo nuosaikiai. Padétis darbo rinkoje geréja — nedarbo rodiklio verté lygi ribos vertei.

Saltinis: Eurostatas

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su dideliu jsiskolinimu ir mazu
konkurencingumu mazo nasumo augimo sqlygomis. Todél Komisija, atsizvelgdama j 2018 m. kovo
meén. nustatytq disbalansqg, mano, kad bity tikslinga toliau nagrinéti isliekanti disbalansq ar jo
naikinimgq.
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Kroatija. 2018 m. kovo mén. Komisija padaré
iSvada, kad Kroatijoje susidar¢ pervirsinis
makroekonominis dishalansas, susijes su didele 0
vieSojo sektoriaus, privaciojo sektoriaus ir iSorés
skola, kurios didelé dalis iSreik$ta uzsienio Vvaliuta,
mazo galimo augimo salygomis. Atnaujintoje -0 150

A1l diagrama. NIIP, privaciojo sektoriaus skola ir valdZios sektoriaus skola

Kroatija 250

-20 200

rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai, konkreciai, & © 100 E
grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, valdzios & 1 ©
sektoriaus skola ir nedarbo lygis, virSija orientacines & |0 50
ribas. II

-100
D¢l didéjancio einamosios saskaitos pertekliaus % ngrilv%eﬁolsikgﬁaﬁ s%algielé?)
poveikio neigiamas grynosios tarptautiniy investicijy ____\éf_"ys%?f:;f:&ﬁgi:‘;iﬁ‘;'&ﬁe;o)zmua
rodiklis, kuris i§ esmés atspindi TUI, pageréjo, nors
tebevirSija ribg ir grynajai tarptautiniy investicijy
pozicijai kyla nuolatiné su valiuta susijusi grésmé.
Neigiamas vienetui tenkanc¢iy darbo sanaudy rodiklis rodo, kad dar padidéjo sgnaudy
konkurencingumas, nors realusis efektyvusis valiutos kursas buvo stabilus. Taigi 2017 m. Kroatijos
rinkos dalis didéjo, ta¢iau létesniu tempu negu praéjusiais metais. Priva¢iojo sektoriaus skola toliau
mazéjo, nepaisant 2017 m. atsigavusiy kredito srauty. Banky sektoriaus neveiksnios paskolos mazgjo
lé¢iau, o didelé ne finansy bendroviy paskoly dalis tebéra neveiksnios paskolos. 2017 m. toliau mazgjo
valdzios sektoriaus skolos santykis, be kita ko, dél geréjancio valdzios sektoriaus balanso. Nedarbo
lygis toliau mazéjo, taCiau dalyvavimas darbo rinkoje tebéra labai maZzas ir kartu su vangiais naSumo
pokyc¢iais daro neigiama jtaka potencialiam augimui. Su didziausiu S$alies darbdaviu ,,Agrokor
susijusi rizika sumazéjo po to, kai kreditoriai priémé skolos restruktiirizavimo plana.

Saltinis: Eurostatas

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamas vis dar aukstas (nors ir mazéjantis) skolos lygis ir
valiutos rizikos pozicijos visuose ekonomikos sektoriuose ir didesnio potencialaus augimo siekiant
ilgalaikio koregavimo svarba. Todél Komisija, atsizvelgdama j 2018 m. KOVO mén. nustatytq pervirsing
disbalansq, mano, kad buty naudinga toliau nagrinéti isliekanciq makroekonoming rizikq ir stebéti
pervirsinio disbalanso naikinimo pazanggq.

Italija. 2018 m. kovo mén. Komisija padaré

. . o U0 Y Al2 diagrama. Galimas augimas ir vieSojo sektoriaus skola
iSvadg, kad [Italijoje susidaré pervirsinis

makroekonominis disbalansas, visy pirma dél 3 ltalija - _ _ _ 140

rizikos, susijusios su labai didele vieSojo 5 =7 120

sektoriaus skola ir uzsitgsusiu mazu naSumo  __ -7 100

kitimu dideliy neveiksniy paskoly ir didelio &

nedarbo salygomis. Atnaujintoje rezultaty 2 ! 80

suvestingje du rodikliai, konkre¢iai, valdZios 3 0 =

sektoriaus skola ir nedarbo lygis, virsija S © 2

orientacines ribas. g 40
Q-1

[Sorés pozicija yra palyginti stipri dél einamosios £ 20

saskaitos pertekliaus ir geréjancio grynosios -

tarptautiniy  investicijy  pozicijos  rodiklio. 03 05 97 09 '11 13‘ _15 o

2017 m. valdzios sektoriaus skolos santykio B e  veikis

lygis buvo aukstas ir tapo stabilus, taciau dél —\é':g] Sggzovgimgg:fn)g;ig; e

vyriausybés fiskaliniy plany, maZzesnio, nei = = = Bendroji valdzios sektoriaus skola (des.)

tikétasi, ekonomikos atsigavimo ir didesniy Saltinis: Komisijos tarnybos
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skolinimosi i§laidy mazéja galimybiy mazinti skolos ir BVP santykj ateityje. Be to, Italijos
potencialiam augimui neigiamg jtaka daro nedidelis naSumo augimas ir mazéjantis darbingo amziaus
gyventojy skai¢ius. Mazo naSumo augimo priezastys — ilgalaikiai struktiiriniai trikumai, be kita ko,
palyginti su kitomis valstybémis maziau palanki verslo aplinka, ribotas finansavimas, aukstos
kvalifikacijos darbuotojy trikumas ir Zemas investicijy j nematerialyjj turta lygis. Toliau geréjo banky
balanso rodikliai ir Italijos banky sektorius 2017 m. vél tapo pelningu. Taciau visy pirma vidutinio
dydzio ir mazi bankai i$lieka pazeidziami, nes jie turi susikaupusiy neveiksniy paskoly ir jiems labiau
nei dideliems bankams gresia didesné su valstybe susijusi rizika. Nors darbo rinkos salygos laipsniskai
geréja, nedarbo (visy pirma ilgalaikio bei jaunimo nedarbo) lygis islicka aukstas, t. y. daug aukstesnis
nei pries kriz¢. Bendras dalyvavimo lygis kyla, taciau tebéra zemesnis uz euro zonos vidurkj. Jau kurj
laikg vykstant atsigavimui Italijos makroekonominis disbalansas nebebloggja, taciau tebéra didelis ir
nyksta tik palaipsniui. Realiojo BVP augimo sulétéjimas ir atsinaujinusi jtampa valstybés obligacijy
rinkoje galéty pakenkti pasiektai pazangai.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su aukstu vieSojo sektoriaus
skolos lygiu nepastoviy rinky ir didelio nedarbo sqlygomis. Nasumo dinamika tebéra silpna ir vél kyla
susiripinimas dél banky ir vyriausybés rysiy. Todel Komisija, atsizvelgdama § 2018 m. kovo mén.
nustatytq pervirsing disbalansq, mano, kad buty tikslinga toliau nagrinéti islickanciq makroekonoming
rizikq ir stebéti pervirsinio disbalanso naikinimo pazangg.

Kipras. 2018 m. kovo mén. Komisija padar¢ i§vada, kad Kipre susidaré pervirsinis makroekonominis
disbalansas, visy pirma susij¢s su didelémis privaciojo ir vieSojo sektoriy skolomis, iSorés skola ir
banky sistemai tenkancia didele neveiksniy paskoly dalimi. Atnaujintoje rezultaty suvestingje kai kurie
rodikliai, konkreciai, einamoji saskaita, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, realusis efektyvusis
valiutos kursas, privaciojo ir valdzios sektoriy skola, nedarbo lygis ir darbo jégos aktyvumo lygio
pokytis, 2017 m. tebevirsija orientacine riba.

Einamosios saskaitos deficitas 2017 m. padidéjo

e . . . . . Al13 diagrama. Skola ir neveiksnios paskolos
stipriar 1Saugus 1mportul, O neiglamas grynosios

tarptautiniy investicijy pozicijos rodiklis islieka 500 Kipras 40
aukstas. Sgnaudy konkurencingumas kito maziau, e

nes vienetui tenkancios darbo sanaudos padidéjo 400 i ; 30
nedaug, o realusis efektyvusis valiutos kursas 300 ," i\;
stabilizavosi. Privaciojo sektoriaus (tiek namy iikiy, § J 20 2
tiek jmoniy) jsiskolinimas yra vienas didziausiy ES, 7z 200 - §
o jsiskolinimo mazinimo procesas labai 1étas. Namy , 1028
tkiy santaupy rodiklis yra neigiamas. Realiyjy 100

bisto kainy mazéjimo procesas baigési ir busto 0 0
kainos émé nuosaikiai augti. Labai didelis 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
neveiksniy paskoly lygis trukdo j ekonomika patekti Valdsios sektorius

kredity srautui, kurio reikia galimam augimui remti Namy dkia|

vidutiniu laikotarpiu. ValdZzios sektoriaus skolos ir mmmm Ne finansy bendrovés

BVP santykis tebéra labai didelis. Nedarbas spar¢iai ~ ===-- Bendrosios neveiksnios paskolos (des.)

mazéja, taciau kol kas yra nemazas, ypa¢ jaunimo, Saltinis: Eurostatas ir ECB
taCiau per pastaruosius trejus metus ilgalaikis ir jaunimo nedarbas sumazéjo.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su iSorés tvarumu, vieSojo ir
privaciojo sektoriy skola, finansy sektoriaus pazeidzZiamumu ir darbo rinkos koregavimu. Todél
Komisija, atsizvelgdama j 2018 m. KOvo mén. nustatytq pervirsinj disbalansq, mano, kad bity
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naudinga toliau nagrinéti isliekanciq makroekonomine rizikq ir stebéti pervirsinio disbalanso

naikinimo pazangg.

Latvija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Latvijoje nebuvo nustatyta.
Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai, konkreciai, grynoji tarptautiniy investicijy
pozicija ir vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas, vir$ija orientacing riba.

Einamoji saskaita i§ esmés yra subalansuota, o
grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos rodiklis,
kurj i§ esmés sudaro TUI, pageréjo atsizvelgiant j
stipry nominaliojo BVP augima, bet tebevirsija riba.
Jau keletg mety vienetui tenkancios darbo sanaudos
santykinai sparCiai auga — S§is augimas atspindi
didelj darbo uzmokesCio augimg ir jtampa darbo
rinkoje, taigi, nuo 2014 m. rodiklis vir$ija rezultaty
suvestinés  riba.  Poveikis  iSorés  kainy
konkurencingumui ir eksporto rezultatams kol kas
nedidelis — ji i§ dalies su$velnina sumazéjusios
pelno marzos. Ateityje, tikimasi, darbo uzmokestis
toliau stipriai augs dél didésiancios jtampos darbo
rinkoje. Sie poky¢iai bendrai kelia rizika Salies
konkurencingumui ir augimo perspektyvai vidutiniu
laikotarpiu. Realiyjy bisto kainy augimas tebéra
dinamiSkas. 2017 m., palyginti su 2016 m., bsto
kainos augo léciau, taciau 2018 m. pirmaji pusmetj
ju augimas vél paspartéjo. IS esmés kredito augimas

Al4 diagrama. Vienetui tenkandiy darbo sqnaudy suskaidymas

10 Latvija

=" —-

-10

Metinio pokyc¢io dalis (%)
n o
|
\
3
]
1
1
\
\

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18f 19f

Infliacija (BVP defliatoriaus augimas)
Reali kompensacija vienam darbuotojui
I Poveikis nasumui (neigiamas Zenklas)
* Nominaliosios vienetui tenkancios darbo sanaudos
==<== ULC ES28

Saltinis: Komisijos tarnybos

yra vangus. Valdzios ir priva¢iojo sektoriaus skola yra palyginti maza.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su darbo rinkos dinamika ir
isSorés konkurencingumu, nors Siuo etapu rizika yra nedidelé. Todél Siuo etapu Komisija nemano, kad

reikéty vykdyti nuodugniq analize pagal MDP.

Lietuva.  Ankstesniuose =~ MDP  raunduose
makroekonominio disbalanso Lietuvoje nebuvo
nustatyta. Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai
kurie rodikliai, konkreiai, grynoji tarptautiniy
investicijy pozicija ir nominaliosios vienetui
tenkancios darbo sgnaudos, virSija orientacing ribag.

Einamoji saskaita i esmés yra subalansuota, o
atsizvelgiant ] stipry nominaliojo BVP augimg
neigiamos grynosios tarptautiniy investicijy
pozicijos rodiklis, kurj i§ esmés sudaro TUI,
pageréjo, nors kol kas ribg virsija. Jau keleta mety
santykinai sparCiai auga vienetui tenkancios darbo
sgnaudos ir rodiklis virSija suvestinés ribg nuo
2015 m. — tai lemia didelis darbo uzmokescio
augimas, susijes su jtempta darbo rinka ir, be kity
veiksniy, nuo 2016 m. su sparCiai didéjanciu
minimaliu darbo uzmokesCiu. Auganéiy darbo
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Al5 diagrama. Vienetui tenkanciy darbo sqnaudy suskaidymas
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Lietuva

Metinio poky¢io dalis (%)

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18f 19f

Infliacija (BVP defliatoriaus augimas)
Reali kompensacija vienam darbuotojui
I poyeikis nadumui (neigiamas Zenklas)
* Nominaliosios vienetui tenkancios darbo sgnaudos
ULC, ES28

Saltinis: Komisijos tarnybos



sagnaudy poveikis iSorés sgnaudy konkurencingumui ir eksporto rezultatams kol kas néra didelis — jj i§
dalies suSvelnina sumazéjusios pelno marzos, taciau ilguoju laikotarpiu savaime tokios jos neisliks.
Tikimasi, kad ateityje darbo uzmokestis toliau stipriai augs maze¢jancio nedarbo ir jtemptos darbo
rinkos salygomis. Visi Sie pokycCiai daro neigiamg poveikj Salies konkurencingumui ir augimo
perspektyvai vidutiniu laikotarpiu. Pastaraisiais metais blsto kainy augimas buvo dinamiskas — jis
palaipsniui spartéjo, nors kol kas ribos nevirsija. Kredito augimas paspartéjo. VieSojo ir privaciojo
sektoriy skoly lygis tebéra palyginti Zemas ir nesikeicia.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su vienetui tenkanciy darbo
sgnaudy dinamika ir iSorés konkurencingumu, nors Siuo etapu rizika yra nedidelé. Todél siuo etapu
Komisija nemano, kad reikéty vykdyti nuodugniq analize pagal MDP.

Liuksemburgas. Ankstesniame MDP raunde
makroekonominio disbalanso Liuksemburge nebuvo
nustatyta. Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai kurie 70 Liuksemburgas 120

Al6 diagrama. Namy iikiy skola ir biisto kainy indeksas

rodikliai, konkreciai, privaciojo sektoriaus jsiskolinimas, s 60 110 8
aktyvumo lygio pokytis ir ilgalaikio nedarbo lygis, % . loot'rj
oy . . . - Q
vir$ija orientacines ribas. g o
% 40 0 3
ISorés padétis teberodo stabily einamosios saskaitos 2 3
. . .. . .. = 30 80 &
pertekliy ir teigiamg pastovy grynosios tarptautiniy g z
investicijy pozicijos rodiklj. Tac¢iau didesnj poveikj = 20 70 2
rodikliams daro Salies, kaip tarptautinio finansy centro, 10 o 2
padétis, o ne Salies ekonomika. Sukaupta eksporto rinkos
0 50

dalis stabilizavosi. Taciau pastaruoju metu uzfiksuotas
nedidelis rinkos praradimas, 1S dalies dél sanaudy . B
konkurencingumo sumaz¢jimo, be to, padétj savo ruoztu E 2:22 Ci?;'j,‘ifagigc?s“ﬁ;?n"fﬂkiams
blogino stiprus vienetui tenkan¢iy darbo sanaudy NS Viidaus paskolos bastui jsigyti

. . . . . .. = == == Realiosios blsto kainos (des.)
augimas ir importo kainy augimas. Per pastargjj
deSimtmetj realiosios biisto kainos augo palyginti dideliu
tempu, todél i§ esmés ir toliau jas reikia atidZiai stebéti. Biisto kainos auga dél dinamiskos darbo
rinkos, didelés grynosios migracijos srauty ir palankiy finansavimo salygy, o pasitila yra palyginti
maza ir nepakankama, kad patenkinty didele paklausa. Dél nuolat didéjanciy kainy biisto jperkamumas
toliau mazgja. Imoniy jsiskolinimas yra labai didelis, taCiau jis labiausiai susijes su tarpvalstybinémis
jmoniy tarpusavio paskolomis. Namy tkiy skolos, daugiausia hipotekos paskoly, lygis nuolat auga ir
atspindi nekilnojamojo turto rinkos dinamiSkumg ir palankias kredito sglygas. Nors mazesnés
paliikany normos ir ilgesné hipotekos paskoly trukmé mazina namy tkiy finansine nastg ir daugumai
naujy hipotekiniy paskoly nustatytos fiksuotosios normos, didelei jsiskolinusiy namy twikiy daliai gali
pakenkti palikany normy padidéjimas. Taciau rizika, susijusig su Salies finansiniu stabilumu, maZzina
tvirtas banky sektorius. VieSojo sektoriaus skola iSlieka labai maza. Nepaisant ekonomikos sulétéjimo
pastaruoju metu, darbo rinka yra jsitempusi ir nedarbas toliau mazé¢ja.

0708091011121314151617

Saltinis: Eurostatas ir ECB

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su tam tikra nedidele rizika,
siejama su nuolat didéjanciomis biisto kainomis ir namy ikiy skola. Todél Siuo etapu tolesnés
nuodugnios analizés pagal MDP Komisija nevykdys.

Vengrija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Vengrijoje nebuvo nustatyta.
Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai, konkreciai, grynoji tarptautiniy investicijy
pozicija ir valdzios sektoriaus skola, virSija orientacines ribas.
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Dél  pastaraisiais  metais  susidariusio
einamosios  saskaitos pertekliaus greitai
nepertraukiamai geréjo neigiamas grynosios
tarptautiniy investicijy pozicijos rodiklis, kuris
taip pat i§ esmés atspindi TUI. 2017 m.
padidéjo eksporto rinkos dalis, nes augo
automobiliy pramoné. Nominaliosios vienetui
tenkancios darbo sanaudos stipriai padidéjo
jtemptos darbo rinkos salygomis.
Administracinis darbo uzmokescio
padidéjimas taip pat prisideda prie darbo
sgnaudy did¢jimo, taciau jis i§ dalies % 09 10 1 12 13 1 16 U
kompensuojamas darbdaviy socialiniy jmoky E— UL augimas

mazinimu. Skolinimo priva¢iajam sektoriui L E\éziz‘;i":aim (ainy indeksas (des.)

srauty rodikliai tapo teigiami, taiau

privaciojo sektoriaus kreditas 2017 m. toliau

mazéjo. Pastaraisiais metais smarkiai didéj¢s realiyjy biisto kainy augimas tapo nuosaikesnis. Vis délto
reikéty stebéti tam tikruose regionuose vyraujancias aukStas biisto kainas ir jsibégéjant] hipotekos
paskoly iSdavimg. Tebesitesiantis nekilnojamojo turto rinkos atsigavimas gali padéti toliau mazinti
neveiksniy paskoly dalj, kuri kol kas yra didelé. Padidéjo banky sektoriaus pelningumas ir sukrétimy
absorbavimo pajégumas. Nepaisant palankaus ekonominio ciklo, valdzios sektoriaus skola vykdant
procikline fiskaline politikg sumazéjo tik palaipsniui. Nedarbo lygis nukrito iki Zemiausio kada nors
buvusio lygio, o dél jtampos darbo rinkoje sparciai augo darbo uzmokestis ir jo augimas toliau virsijo
nasumo didéjima.

A17 diagrama. BVP, ULC ir biisto kainos

Vengrija

15

10

Pokytis per metus (%)

Pokytis permetus (%)

-10

o H A N o N B O ®

R
o

-15

Saltinis: Komisijos tarnybos

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su biisto rinka ir jsitempiancia
darbo rinka, taciau rizika islieka nedidelé. Siuo etapu tolesnés nuodugnios analizés pagal MDP
Komisija nevykdys.

Malta. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Maltoje nebuvo nustatyta.
Atnaujintoje rezultaty suvestingje einamosios saskaitos balansas vir§ija orientacing ribag.

2017 m. toliau dlde_]O Ir taip jau didelis einamosios A18 diagrama. Namuy iikiy skola ir biisto kainy indeksas

saskaitos perteklius iki labai auksto lygio, tuo paciu

Ce . .. .. . 70 Malta 120
metu  stiprialr pager¢jo  teiglamas  grynosios o
tarptautiniy investicijy pozicijos rodiklis. Taciau £ 60 L 110 i
iSorés pozicija rodo i tarptauting prekyba orientuoto zZ 50 100 g
. . . . v q: ve © 7}
imoniy sektoriaus svyravimus, o ne Salies pokycius. $ a0 0 §
Su sgnaudy konkurencingumu ir realiuoju .z 0 50 ye
. . . .. ve o =S =

efektyviuoju valiutos kursu susij¢ pokycCiai buvo =z =4

.. _ o= . . g 20 70 £
palyginti palankiis, o nuosaikiis darbo uzmokes¢io = 2

ve e . . . v . [l
poky¢iai ir palyginti stiprus darbo naSumo augimas 10 60 3
palaiké nuosaiky vienetui tenkanciy darbo sagnaudy 0 50

. G e _ 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
augimg. Dél stipraus nominaliojo BVP augimo
2017 m. stipriai sumazg€jo privaciojo sektoriaus Kitos paskolos namy okiams
. . . . I Kitos vidaus paskolos namy tGkiams

skolos ir BVP santykis. Imoniy sektoriaus mm— Vidaus paskolos bistui jsigyti
jsiskolinimas tebéra didelis, o namy ukiams = == Realiosios blsto kainos (des.)

Saltinis: Eurostatas ir ECB
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teikiamy kredity augimo tempas létéja. ValdZios sektoriaus skolos ir BVP santykis nuolat mazéjo.
2017 m. realiosios bisto kainos padidéjo ir jas reikia stebéti. Visy pirma dél didelio ekonominio
aktyvumo ir riboty galimybiy investuoti privacias santaupas vél padidéjo susidoméjimas bisto rinka.
Salies banky sektoriaus turto kokybé geréja ir atrodo, kad turimy kapitalo rezervy pakanka tiesioginei
rizikai, kuri gali kilti biisto rinkoje arba stebimoje institucinéje sistemoje, absorbuoti. Darbo rinka
toliau aktyviai veikia — spar¢iai auga uzimtumas, nedarbo lygis yra Zemas ir toliau Zeméja.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su iSorés pozicija ir biisto rinka
tvirto ekonominio augimo sglygomis, nors Siuo etapu rizika yra nedidelé. Todél Siuo etapu tolesnés
nuodugnios analizés pagal MDP Komisija nevykdys.

Nyderlandai. 2018 m. kovo mén. Komisija padaré i$vada, kad Nyderlanduose susidaré
makroekonominis disbalansas, visy pirma dél didelés privaciojo sektoriaus skolos ir didelio
einamosios saskaitos pertekliaus. Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai, konkreciai,
trejy mety einamosios saskaitos balanso vidurkis, privaciojo sektoriaus skola ir realiyjy biisto kainy
augimas, vir§ija orientacines ribas.

2017 m. einamosios saskaitos perteklius

. . .. . C g A19 diagrama. Grynasis skolinimas/skolinimasis pagal sektori
tebebuvo labai didelis ir toliau didéjo, o g v pas *

teigiamas grynosios tarptautiniy investicijy 15 Nyderlandai
pozicijos rodiklis Siek tiek sumazéjo. Daug

santaupy turi visi sektoriai, ta¢iau einamosios 10

sgskaitos pertekliaus padid¢jimg 2017 m. i§ ¥ |
esmés nulémé ne finansy bendrovés, turinéios @ 5

santaupy pertekliy, susijusj su dideliu jmoniy I I
pelningumu ir palyginti mazu investicijy 0

santykiu. Vienetui tenkanciy darbo sanaudy

pokytis sulétéjo, o darbo uzmokesé¢io augimas
atitinka nasumo  pokycius.  Privaciojo

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

) . ) ) Namy tkiai
sektoriaus skolos lygis yra aukstas, o jmoniy — V/al dios sektorius
. TSN s e . : Finansy bendrovés
skola gzllllma paa1§k1nt1 tarpt_au.tmlq Imoniy M e finansy bendrovés
tarpusavio skolomis. Namy iikiy skola yra —o— Visa ekonomika

didelé — ja skatina itin palankiis mokesciai
busto savininkams ir palankios hipotekos
paskoly normos. Nors namy tkiy skola, kaip BVP dalis, maz¢ja, nominalioji skola vél auga. Biisto
rinka stipriai atsigauna: 2017 m. biisto kainy augimas spartéjo nepakankamai optimaliai veikiant
nuomos rinkai. Darbo rinka vis labiau jsitempusi — nedarbas mazas ir dar mazéja.

Saltinis: Eurostatas

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su didele namy ikiy skola ir
dideliu vidaus santaupy pertekliumi. Todél Komisija, atsizvelgdama j 2018 m. kovo mén. nustatytg
disbalansq, mano, kad biity tikslinga toliau nagrinéti isliekantj disbalansq ar jo naikinimg.

51



Austrija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Austrijoje nebuvo nustatyta.
Atnaujintoje rezultaty suvestinéje tik valdzios sektoriaus skolos rodiklis vir$ija orientacing riba.

2017 m. einamosios sgskaitos perteklius buvo
stabilaus nuosaikaus lygio, o grynosios tarptautiniy
investicijy pozicijos rodiklis buvo teigiamas, bet Austrija

A20 diagrama. Namy iikiy skola ir biisto kainy indeksas

nedidelis. Eksporto rinkos dalis nesikeité. Vienetui 1208
tenkancios darbo sgnaudos didéja mazai, jy augimas 3 110 %
grindziamos darbo nasumo augimu ir nedideliu @ 100 E
darbo uzmokesc¢io augimu. Realiosios biisto kainos if 90 3
toliau augo, taciau, palyginti su 2016 m., jy augimo 2 80 %
tempas 2017 m. sulétéjo. Nors Siuos pokycius reikia gz 0 S
stebéti, neatrodo, kad kainy didéjima lemty kreditai — 2 %
matomas tik mazas kredity augimo paspartéjimas. Be o=
50

to, jmoniy ir namy ukiy skolos santykiai létai
mazeja. 20.1.7 l’Il.‘Vald..ZIOS sektorlaus skola tglp pé.lt s Kitos, paskolos namy akiams
toliau mazéjo dél stipraus ekonomikos augimo ir mmm— Kitos vidaus paskolos namy dkiams
testini nacionali t finan istai turt I \/idaus paskolos bastui jsigyti

&S . O acionalizuo 1%. a SL}. 18 -agq u 0 - Realiosios busto kainos (des.)
mazinimo. Banky sektoriaus padétis toliau geréjo —

tai susije ir su kaimyninése Salyse vykstanciu

atsigavimu. Esant tokioms palankioms salygoms ir

stipriam uzimtumo augimui nedarbo lygis labai sumaz¢jo.

0708091011121314151617

Saltinis: Eurostatas ir ECB

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su biisto sektoriumi, taciau

rizika islieka maza. Todél Siuo etapu Komisija nemano, kad reikéty vykdyti nuodugniq analize pagal
MDP.

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

2017 m. einamosios saskaitos balansas pasieké
subalansuota padétj, o neigiamas grynosios tarptautiniy A2l diagrama. NIIP ir einamosios sqskaitos balansas
investicijy pozicijos rodiklis buvo stabilus. ISorinis

s o S 20 Lenkija 2
pazeidziamumas tebéra nedidelis, nes tiesioginés
uzsienio investicijos sudaro didziaja uzsienio 0
jsipareigojimy dalj. 2017 m. eksporto rinkos dalies B
augimas buvo stiprus. Stipriai augo naSumas ir kilo 3 2 g
darbo uzmokestis, taCiau tuo pat metu nominaliosios & A %
vienetui tenkancios darbo sgnaudos augo mazai.
2017 m. sumazéjo privaciojo sektoriaus skolos ir BVP -6
santykis, o tai rodo stipry BVP augima ir zloto

stipréjima kity valiuty, kuriomis denominuota tam tikra -8 -8
: . N .. 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
nesumokétos  skolos  dalis, atzvilgiu. Valdzios Grynoj tarptautinly investiciy pozisia (NIIP)
. . . .. . = Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija
sektoriaus skola, vertinama kaip BVP procentiné dalis,

. v e . . NIIP, j kurig netrauktos priemonés, kurioms
toha}l mazéja nuo sgntykmal .zemo lygvlo qel spartva.lus nekyla jsipareigojimy nejvykdymo rizika (NENDI)
nominalaus ekonomikos augimo, mazesnio valdzios = = = Einamosios sgskaitos balansas (des.)

sektoriaus deficito ir zloto vertés pakilimo. Su banky o
sektoriumi susijusi rizika tebéra nedidelé. Darbo rinkos ~ Saltinis: Komisijos tarnybos
padétis iSliko tvirta, todel mazéjo nedarbo lygis, kuris dabar yra labai Zemas.
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Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su gryngja tarptautiniy
investicijy pozicija, taciau rizika islieka nedidelé. Todeél Siuo etapu Komisija nemano, kad reikéty
vykdyti nuodugniq analize pagal MDP.

Portugalija. 2018 m. kovo mén. Komisija A22 diagrama. Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, privaciojo sektoriaus skola ir
padaré iSvada, kad Portugalijoje susidaré veldiiossektoriaus skola
makroekonominis disbalansas, visy pirma Portugalija

susijes su dideliu iSorés jsipareigojimy kiekiu, 0 350
privaciojo ir vieSojo sektoriy skola ir didele 20 300
neveiksniy paskoly dalimi maZzo naSumo P 250
augimo salygomis. Atnaujintoje rezultaty s w5
suvestingje kai kurie rodikliai, konkreciai, e 2
grynoji  tarptautiniy investicijy pozicija, oo 150
valdzios  sektoriaus  skola,  privaciojo 00 S 100
sektoriaus skola, nedarbas ir realiyjy bisto -120 I II I i 50
kainy augimas, virSija orientacines ribas. wEEEEEEENEREN,

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
Einamosios saskaitos padétis yra stabili, Privatiojo sektoriaus skola (ded)
rodanti nedidelj pertekliy, o grynosios m— /3ld3i0s sekioriaus skdla (des)
tarptautiniy investicijy pozicijos rodiklis yra = = = Grynoji tamptautiniy investiciy pozicia

neigiamas ir jo verté yra didel¢, taip pat Saltinis: Eurostatas

prognozuojama, kad koregavimo tempas bus labai létas. 2017 m. Siek tiek pablogéjo kainy
konkurencingumas, o realusis efektyvusis valiutos kursas Siek tiek pakilo. Nominaliyjy vienetui
tenkanciy darbo sgnaudy augimas didéjo nuosaikiai, o darbo nasumo augimo rodiklis 2017 m. buvo
neigiamas. Taciau Sie pokyciai i§ esmés atitinka pokycius, kuriuos patiria prekybos partneriai, ir
eksporto rinkos dalis didéja. Toliau mazinamas privaciojo sektoriaus jsiskolinimas, o kredito augimas
iSlieka vangus. Valdzios sektoriaus skola tebéra labai didelé, taCiau prognozuojama, kad ji nuolat
mazés. Banky balansai ir grynosios pajamos labai sustipréjo, taciau jie dar yra pazeidziami, nes
neveiksniy paskoly kiekis tebéra didelis, nepaisant maz¢jimo pastaruoju metu. AnksCiau stipriai
nuvertéjusios biisto kainos tebeaugo, o hipotekos paskoly kiekis i§ esmés nekito. Teigiamo
ekonominio ciklo salygomis darbo rinkos padétis per pastaruosius metus i$ esmés pasikeité j gera ir
smarkiai sumazéjo nedarbas.

Apskritai  ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su atsargy kintamyjy
disbalansu, visy pirma su grynaisiais iSorés jsipareigojimais, viesojo ir privaciojo sektoriy skola,
banky sektoriaus pazeidziamumu bei mazu nasumo augimu. Todél Komisija, atsizvelgdama j 2018 m.
kovo meén. nustatytq disbalansg, mano, kad bity tikslinga toliau nagrinéti islickantj disbalansq ar jo
naikinimg.
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Rumunija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Rumunijoje nebuvo nustatyta.
Atnaujintoje rezultaty suvestinéje vienas rodiklis, konkreciai, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija,
virsija orientacines ribas.

2017 m. einamosios saskaitos deficitas didéjo dél A23 diagrama. Grynasis skolinimas/skolinimasis pagal sektoriy
iSaugusio prekiy, visy pirma vartojimo importo. 15
Nepaisant did¢jancio einamosios sgskaitos deficito,
neigiamas  grynosios  tarptautiniy  investicijy
pozicijos rodiklis, kurj daugiausia sudaré¢ TUI, 5
pageréjo dél stipraus nominaliojo BVP augimo.
2017 m. eksporto rezultatai buvo geri ir Rumunija
dar padidino savo eksporto rinkos dalj. Taciau
2017 m. smarkiai padidéjo vienetui tenkanios  -10
darbo sanaudos dél didesnio darbo uzmokestio .
augimo, visy pirma vieSajame sektoriuje. Iki Siol 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
Rumunijos eksporto rezultatai buvo geri, taCiau i$ Bendrovs

patirties matyti, kad vieSojo sektoriaus darbo Namy dkiaiir NPISH

uzmokesCio augimas gali persikelti ir j privatyjj  \/aldzios sektorius

sektoriy, todél ateityje gali sumazéti sgnaudy ¥ Visaekonomika

konkurencingumas. 2017 m. realiyjy biisto kainy >Altinis: Komisijos tamybos

augimas Siek tiek sumazéjo ir iSliko nuosaikus. Banky sektorius tebeturi pakankamai kapitalo ir yra
likvidus. Kredity augimas priva¢iajame sektoriuje Siek tiek padidéjo, taciau yra nuosaikus. 2017 m.
nedarbo lygis toliau sumazgjo, o tai rodo jtampa darbo rinkoje; Siek tiek padidéjo aktyvumo lygis.
Atsizvelgiant | stipry nominaliojo BVP augimg, privaciojo ir vieSojo sektoriy skola kaip BVP dalis
sumazejo ir iSlieka palyginti maza. Taciau fiskalinés politikos kryptis vidurio laikotarpiu tebelieka
ekspansiné nepaisant palankiy ekonominiy sglygy ir gali daryti neigiamg poveikj vieSojo sektoriaus
skolai ir einamosios saskaitos dinamikai. Didéjantis prekybos deficitas ir vienetui tenkanciy darbo
sanaudy augimas yra susije su vyriausybés nuolat vykdoma procikline fiskaline politika, kuri skatino
jau ir taip stipriai augancia ekonomika pakartotiniais mokesciy mazinimais ir viesojo sektoriaus darbo
uzmokesc¢io didinimu. Be to, dél dazny ir nenuspéjamy teisés akty pakeitimy verslo aplinka néra
pastovi, o tai daro neigiama poveikj verslo sprendimams ir investicijoms ir galimai mazinamas Salies
patrauklumas uzsienio investuotojams.

Rumunija

10

0

BVP %

-5

Ekonominiame vertinime teigiama, kad pazeidZiamumas, visy pirma susijes su iSorés pozicija ir
konkurencingumu, padidéjo. Apskritai Komisija mano, kad tikslinga toliau nagrinéti isliekanciq rizikq,
nustatytq nuodugnioje apzvalgoje, siekiant nustatyti, ar disbalansas yra.

L. . o . A24 diagrama. Privaciojo sektoriaus skola ir neveiksnios paskolos
Slovénija. 2018 m. kovo mén. Komisija padaré
Slovénija

iSvada, kad Slovénijoje makroekonominis 140 25
disbalansas nebesusidaré. Atnaujintoje 120
rezultaty suvestinéje valdZios sektoriaus skola 100 L B
ir realiyjy busto kainy augimas virSija " h\\ 15 §
orientacine riba. g o n %
2017 m. dél stipraus eksporto augimo toliau ® . =
did¢jo didelis einamosios saskaitos perteklius. 0 s s
Neigiamas grynosios tarptautiniy investicijy 2
pozicijos rodiklis pasikeit¢ — dabar jis ribos 0 0
nebevirsija. Eksporto rinkos dalis padidéjo, 08 05 10 11 12 13 14 15 16 17
vienetui tenkanéiy darbo sgnaudy augimas Namy, ticiai
mmmm Ne finansy bendroveés
- Neveiksnios paskolos (de3.)

Saltinis: Eurostatas ir ECB



buvo nedidelis, o realusis efektyvusis valiutos kursas sumazéjo. Privaciojo sektoriaus skola toliau
mazéjo — tai lémé jmoniy sektorius, o kredito srauty privaciajam sektoriui rodikliai tapo teigiami.
Labai pager¢jo investicijy rodikliai, tac¢iau kol kas jie nevirSija ankstesniy laikotarpiy vidurkiy. Biisto
kainy augimas spartéjo Siek tiek daugiau negu ankstesniais metais, investicijos i gyvenamyjy namy
statybg yra stabilios, o hipotekos kredito augimas — nedidelis. ValdZzios sektoriaus skola tebéra didel¢,
taciau, palyginti su 2015 m. pasiektu auksc¢iausiu rodikliu, sumazéjo. Numatomos su visuomenés
senéjimu susijusios sgnaudos toliau kelia rizika vidutinio ir ilgojo laikotarpio fiskaliniam tvarumui.
Banky sektoriaus padétis stabilizavosi, jy jsiskolinimas mazéja, o neveiksniy paskoly procentiné dalis,
kuri vis dar yra palyginti didelé, nuolat mazéja ir numatoma, kad ji dar sumazés. Padétis darbo rinkoje
toliau geréjo — aktyvumo lygis did¢jo, o nedarbo lygis mazéjo. 2017 m. Siek tiek paspartéjo darbo
naSumo augimas.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios is esmés su ilgojo laikotarpio
fiskaliniu tvarumu. Todél Siuo etapu tolesnés Komisija nemano, kad reikéty vykdyti nuodugniq analize
pagal MDP.

Slovakija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Slovakijoje nebuvo nustatyta.
Atnaujintoje rezultaty suvestinéje grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos ir bendry finansy
sektoriaus jsipareigojimy rodikliai virSija orientacines ribas.

2017 m. einamosios saskaitos deficitas toliau didéjo,
taciau i$ esmés iSlieka nuosaikus. Grynosios tarptautiniy
investicijy pozicijos rodiklis yra neigiamas, nepaisant
nedidelio pageréjimo pastaruoju metu, o rizika yra
nedidelé tiek, kiek uzsienio jsipareigojimai yra susij¢ su

A25 diagrama. Namy iikiy skola ir biisto kainy indeksas

Slovakija
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uzsienio tiesioginémis investicijomis, visy pirma Sa0 110 &
pleciant automobiliy pramon¢ ir finansy sektoriy. 225 100
Eksporto rinkos dalis ir realusis efektyvusis valiutos §20 9
kursas i§ esmés yra stabilis. Nominaliyjy vienetui ‘zE“15 80

tenkan¢iy darbo sgnaudy augimas didéjo dél didelio

Basto kainy indeksas,

darbo uzmokesc¢io augimo esant jtampai darbo rinkoje. 12 ;Z
Biisto kainy augimas tebéra spartus, tac¢iau 2017 m., 0 50
palyginti su 2016 m., sumazéjo iki lygio, atitinkancio 0708091011121314 151617
ribos verte. Privaciojo sektoriaus kredity tempas Siek mm Kitos paskolos namy tkiams
tiek sulétéjo, o privaciojo sektoriaus skolos ir BVP mmm Kitos vidaus paskolos namy dkiams
santykis i§ esmés toliau didéjo. Daugiausia uZsienio fim— Vidaus paskolos bustui jsigyti

valstybéms priklausan¢iy banky sektoriuje yra daug == Realloslos bilsto kainos {def.)

kapitalo. Toliau mazéjo bendro ir ilgalaikio nedarbo
lygis ir didéjo dalyvavimo lygis.

Saltinis: Eurostatas ir ECB

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su iSorés aspektais, biisto rinka
ir kredito augimu, taciau kol kas rizika yra nedidelé. Todél Siuo etapu tolesnés nuodugnios analizés
pagal MDP Komisija nevykdys.
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Suomija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Suomijoje nebuvo nustatyta.
Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai, konkreciai, privaciojo ir valdzios sektoriy skola,
virsija orientacines ribas.

2017 m. einamosios saskaitos balanso neigiamas pog diagrama. Skola pagal ekonomikos sektorius
rodiklis buvo nedidelis po keleriy deficito mety, o
grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos teigiamas 250
rodiklis buvo labai mazas. Eksporto rinkos dalis
did¢jo antrus metus i§ eilés, geré¢jo ir sanaudy
konkurencingumo rodikliai, nes sumazéjo vienetui
tenkancios darbo sgnaudos ir realusis efektyvusis
valiutos kursas. 2018 ir 2019 m. eksporto augimas Vvis 100
dar virSys importo augimg. Visgi manoma, kad
sgnaudy konkurencingumo rodikliai stabilizuosis, nes 50

teigiamas Konkurencingumo pakto poveikis i dalies o

baigiasi. 2017 m. toliau maz¢&jo vieSojo ir privaciojo 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Suomija

200

150

BVP %

sektoriy skolos ir BVP santykis, o tai rodé stipriai Valdzios sektorius
atsigaunancia gamybos apimtj. Taciau dél palankiy Ne finansy bendrovés
kredito salygy, mazy palikany normy ir geresnés — Namy dkiai

. .. [T = Privaciojo sektoriaus skolos MDP riba
ekonominés perspektyvo S paspartejo privaciojo

sektoriaus kredito augimas, todél gali sulététi Saltinis: Eurostatas

jsiskolinimo mazinimas, o privaciojo sektoriaus skolos lygis tebéra aukStas. Namy ikiy skola yra
didelé, o jy santaupy lygis kaip niekad Zemas. Finansy sektorius turi pakankamai kapitalo, todél rizika
finansiniam stabilumui ribota, o palyginti stabilios realiosios biisto kainos rodo nedidele namy tkiy
sektoriaus skolos rizika. VieSojo sektoriaus skolos santykis mazéja, taigi matyti, kad geréja
ekonomikos augimo sglygos. Padidéjus ekonominiam aktyvumui toliau didéja uzimtumas ir mazéja
nedarbas.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su privaciojo sektoriaus skola,
taciau rizika islieka nedidelé. Is esmés, Siuo etapu Komisija nemano, kad reikéty vykdyti nuodugniq
analiz¢ pagal MDP.

Svedija. 2018 m. kovo mén. Komisija padare iSvada, ap7 diagrama. Namuy iikiy skola ir biisto kainy indeksas

kad Svedijoje susidaré disbalansas, visy pirma dél

bilsto pervertinimo ir nuolatinés su namy tkiy skola 100 Svedija 120
susijusios rizikos. Atnaujintoje rezultaty suvestinéje 90 1109
privaciojo sektoriaus skolos rodiklis vir§ija orientacing 3 8o 2
ribg. m 0 ﬁ
g 60 ©
2017 m. einamosios sgskaitos perteklius sumazéjo ir i 50 g
i8liko nuosaikus. Grynosios tarptautiniy investicijy = 40 2
pozicijos rodiklis Siek tiek sumazéjo ir dabar yra g 30 g
beveik subalansuotas. Eksporto rinkos dalies = 20 §
10 @

sumaz¢jimas taip pat buvo nuosaikesnis ir rodiklis
Siuo metu tik Siek tiek virSija ribg. Vienetui tenkanciy
darbo sanaudy augimas yra nuosaikus, o realusis _ o
fektyvusis valiutos kursas nukrito. Nuo 2008 m. (tai Flos paskolcs namu dkiams
cie ) yw ; o A .p I Kitos vidaus paskolos namy tokiams
pat ir 2017 m.) auganti namy tikiy skola yra didelé. Sis mm— \/idaus paskolos bastui jsigyti
56 == == == Realiosios busto kainos (des.)
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Saltinis: Eurostatas ir ECB




augimas kartu su biisto kainy didéjimu kelia rizika makroekonominiam stabilumui. 2017 m. ruden;j
busto kainos Siek tiek krito, tacCiau i§ esmés tebéra labai didelés. Biisto kainas ir namy tkiy
jsiskolinimg didina palanki biisto nuosavybés apmokestinimo tvarka, mazos hipotekos palitkany
normos ir specifiniai hipotekos rinkos aspektai. Su banky sistema susijusi rizika atrodo nedidelé, nes
turto kokybé ir pelningumas islicka geri, o namy tkiy finansiné padétis i§ esmés yra tvirta. [tampa
darbo rinkoje didéja ir nedarbas toliau mazéja.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su didele privaciojo sektoriaus
skola ir biisto sektoriumi. Todel Komisija, atsizvelgdama ir j 2018 m. kovo mén. nustatytq disbalansg,
mano, kad buty naudinga toliau nagrinéti isliekantj disbalansq ar jo naikinimq.

Jungtiné Karalysté. Ankstesniame MDP  raunde azs diagrama. Namy iikiy skola ir biisto kainy indeksas
makroekonominio disbalanso Jungtinéje Karalystéje

nebuvo nustatyta. Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai 120 Jungtiné Karalyste 120
kurie rodikliai, konkreciai, einamosios sgskaitos 100 | N - 110 8
deficitas, privaciojo ir valdzios sektoriy skola, virsija E’; s 100%
orientacines ribas. o % 5
2 w0 §
2017 m. einamosios saskaitos deficitas Siek tiek z ®0 g0 &
sumazgjo, pirmiausia dél pageréjusio pirminiy pajamy é 40 o g
balanso, taiau jis tebéra didelis, todél islieka susije 3 S
dideli iSorés finansavimo poreikiai. D¢l sumazéjusios 20 60 3
svaro vertés pageréjo grynosios tarptautiniy investicijy 0 50
pozicijos rodiklis, kuris dabar yra neigiamas, bet 0708091011 121314 15 16 17
nedidelis, be to, pageréjo kainy konkurencingumas fztzz sta'tzfazizgjzmsukiams
nuosaikaus vienetui tenkan¢iy darbo sgnaudy augimo mm— \/idaus paskolos bastui jsigyti
salygomis. Taciau kol kas grynosios prekybos atsakas = = = Realiosios bsto kainos (des.)

susilpnéjus svarui yra nuviliantis. Po kelerius metus Saltinis: Eurostatas ir ECB

trukusio laipsnisko jsiskolinimo mazinimo privaciojo

sektoriaus skolos ir BVP santykis pasieké Zemiausia lygj ir nustojo mazéti. Visy pirma namy ikiy
skola tebéra didelé ir ja reikia toliau atidZiai stebéti. Realiyjy busto kainy augimas sulétéjo ir biisto
kainos stabilizuojasi, nors jy lygis aukstas. Valdzios sektoriaus skola yra didelé, bet i§ esmés stabili.
Uzimtumas toliau smarkiai augo, o nedidelis nedarbas mazéjo, nors darbo naSumas tebéra mazas.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiama, kad problemos yra susijusios su privaciojo sektoriaus
skola, biisto rinka ir su ekonomikos isorés aspektu. Atrodo, kad siy problemy keliama rizika trumpuoju
laikotarpiu bus nedidelé. IS esmés, Siuo etapu Komisija nemano, kad reikéty vykdyti nuodugniq analize
pagal MDP.
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1.1 lentelé. 2017 m. MDP rezultaty suvestiné

ISorés disbalansas ir konkurencingumas

Vidaus disbalansas

JZzimtum o rodikliai'

Einamosios Grynoji Realusis Eksporto Nominaliyjy |Bisto kainy Privaciojo Privaciojo Valdzios Nedarbo lygis Bendri fin. Darbo jégos llgalaikio Jaunimo
saskaitos tarptautiniy efektyvusis rinkos dalis, vienetui indeksas sektoriaus sektoriaus sektoriaus | (3 mety vidurkis) sektoriaus aktyvumo lygis, | nedarbo lygis, nedarbo lygis,
balansas (BVP investicijy valiutos kursas, pasaulio tenkanciy (2015=100), kredito skola, bendroji isipareigojim visy 15-64 visy aktyviy 15- | aktyviy 15-24 m.
2017 %) pozicija 42 prekybos eksporto % darbo defliuotas srautas, konsoliduoti skola ai, amziaus 74 m. amziaus amziaus
m. (3 mety vidurkis) (BVP %) partneriai, SVKI { (% pokytis per sanaudy (% pokytis konsoliduoti duomenys (BVP %) nekonsoliduo gyventojy % gyventojy % gyventojy %
defliatorius 5 metus) indeksas per 1 metus) | duomenys (BVP %) tiduomenys (pokytis per 3 (pokytis per 3 (pokytis per 3
(% pokytis per 3 (2010=100) (BVP %) (% pokytis per metus p. p.) metus p. p.) metus p. p.)
metus) (% pokytis per 1 metus)
3 metus)
Ribos -4/6 % -35 % 11?.5"/:/0(1(\:;23-2) -6 % 12%:)/0(’(\‘:232) 6 % 14 % 133 % 60 % 10 % 16,5 % -0,2 pp 0,5 pp 2 pp
BE -0,3 52,6 0,9 3,9 1,1 1,5p -1,5 187,0 103,4 7,8b 0,7 0,3b -0,8b -3,9b
BG 3,1 -42,8 -3,3 19,4 13,6p 6,2 6,2 100,1 25,6 7,7 1,1 2,3 -3,5 -10,9
cz 1,0 -26,5 5,4 8,2 5,9 9,1p 4,1 67,4 34,7 4,0 22,9 2,4 -1,7 -8,0
DK 8,1 56,3 -2,1 0,5 3,0 3,2 -1,4 204,0 36,1 6,0 4,1 0,7b -0,4b -1,6
DE 8,4 54,0 -2,5 6,5 51 2,9 4,9 100,1 63,9 4,2 4,0 0,5 -0,6 -0,9
EE 2,3 -31,4 2,9 2,6 12,4 1,8 3,6 106,4 8,7 6,3 9,7 3,6 -1,4 -2,9
IE 2,9 -149,3 -6,2 64,4 -17,2 9,5p -7,5 243,6 68,4 8,4 4,3 0,9 -3,6 -9,0
EL -0,8 -142,5 -2,8 -10,0 -1,0p -2,2e -0,8p 116,4p 176,1 23,3 -12,9 0,9 -3,9 -8,8
ES 1,8 -83,8 -2,5 9,8 0,0p 4,5 0,2p 138,8p 98,1 19,6 4,0 -0,3 -5,2 -14,6
FR -0,6 -20,1 -2,9 2,7 1,3p 1,8 7,0p 148,2p 98,5 10,0 4,3 0,5 -0,3 -1,9
HR 3,6 -62,4 0,0 20,0 -4,3d 2,8 1,2 98,4 77,5 13,5 3,9 0,3 -5,5 -17,7
T 2,3 -5,3 -3,1 2,0 1,1 -2,0p 2,1 110,5 131,2 11,6 4,3 1,5 -1,2 -8,0
cy -5,0 -121,5 -6,6 6,9 -2,7p 1,3p 8,7p 316.3p 96,1 13,0 -2,3 -0,4 -3,2 -11,3
LV 0,6 -56,3 1,7 7,8 14,7 5,5 0,3 83,5 40,0 9,4 6,1 2,4 -1,3 -2,6
LT -0,7 -35,9 2,3 9,7 16,0 5,4 3,7 56,1 39,4 8,0 14,0 2,2 -2,1 -6,0
LU 5,0 47,0 -0,9 25,2 7,1 4,1 -15,5 322,9 23,0 6,1 -1,7 -0,6 0,5 -6,9
HU 4,0 -52,9 0,1 11,3 6,7 3,3 0,9 71,4 73,3 5,4 -8,0 4,2 -2,0 -9,7
MT 8,4 62,6 -2,3 11,2 1,7 4,1p 2,9 120,2 50,9 5,2 4,7 4,4 -1,1 -1,2
NL 8,3 59,7 -1,6 1,2 -0,2p 6,0 3,0p 252,1p 57,0 5,9 2,0p 0,7 -1,0 -3,8
AT 2,1 3,7 0,3 2,3 3,7 3,5 4,3 122,5 78,3 5,7 1,8 1,0 0,3 -0,5
PL -0,3 -61,2 -3,4 28,4 4,5p 1,7 2,7 76,4 50,6 6,2 6,3 1,7 -2,3 -9,1
PT 0,4 -104,9 -0,7 14,6 3,5p 7,9 1,3p 162.2p 124,8 10,9 1,8 1,5 -3,9 -10,9
RO -2,2 -47,7 -5,5 37,0 11,9p 4,0 1,7p 50,8p 35,1 5,9 8,1 1,6 -0,8 -5,7
S| 5,7 -32,3 -2,0 18,6 3,4 6,2 0,8 75,6 74,1 7,9 51 3,3 -2,2 -9,0
SK -2,0 -65,6 -1,9 6,7 6,9 4,4 5,9 96,1 50,9 9,8 17,9 1,8 -4,2 -10,8
Fl -0,7 2,4 -2,6 -4,3 -2,5 0,5 8,2 146,4 61,3 8,9 -3,8 1,3 0,2 -0,4
SE 4,0 1,8 -5,4 -4,3 3,7 4,6 13,1 194,4 40,8 7,0 6,8 1,0 -0,2 -5,1
UK -4,6 -8,6 -10,7 -1,0 5,4 2,4 8,4 169,0 87,4 4,8 -1,6 0,9 -1,1 -4,9

Pary Skinti tie duomeny's, kurie nepatenka | nustaty tas ribas Zy meéjimas: b — eilutéje truksta duomeny, d — sKiriasi apibré:

1) Uzimtumo rodiklius galima rasti 2016 m. |sp&jimo mechanizmo ataskaitos 2 psl. 2) Basto kainy indeksas e — Saltinis Graikijos NCB. 3)

#is, e — [vertis, p — preliminards duomenys.

vienetui tenkangit

darbo sanaud

(Kroatija), d — uzimtumo duomeny's grindZiami savoka ,nacionaliniai*, o ne savoka ,vidaus®. 4) Nedarbo lygis, aktyvumo

lygis, ilgalaikio nedarbo ly gis ir jaunimo nedarbo ly gis: BE — tyrimo metodikos perZidra; |E — pradétas taikyti naujas darbo jégos tyrimas, pakeites nacionalinj namy akiy ty rima, kurio duomeny s naudojami; DK — pagerintas duomeny surinkimas, pradéta naudoti kompiuteriné apklausa internetu
Saltinis: Europos Komisija, Eurostatas ir Ekonomikos ir finansy reikaly generalinis direktoratas (realiojo efekty viojo valiutos kurso duomenys), Tarptautinio valiutos fondo duomeny's, pasaulio ekonomikos perspekty va (pasaulinio eksporto duomeny's).
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2.1 lentelé. 2017 m. papildomi rodikliai
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BE 1,7 23,5 H 0,8 45,0 -7,8 199,9 -2,5 2,8 -0,8 1,0 -0,3 0,3 2,7p 1,4 8,2 5,9 60,1 13,2p
BG 3,8 18,5 0,8p 7,7 33,1 3,8 88,4 -4,2 -3,0 14,0 5,7 0,5 2,0p 10,2p 50,9 19,5 2,9 20,4 7,7p
cz 4,3 24,7 1,8p 2,0 28,8 4,3 78,3 -2,6 5,8 3,3 3,1 1,4 2,7 2,8p 1,0 24,4p 3,9 29,7 12,4p
DK 2,3 20,5 : 8,1 18,6 0,6 54,3 -0,1 -0,5 -4,0 2,9 -0,9 0,7 2,5p -0,2 17,7 4,6 128,0 16,4p
DE 2,2 20,3 3,0e 7,9 41,5 2,1 42,1 -1,8 0,3 1,7 5,9 -0,7 0,7 1,8p 8,4 16,0 6,1 52,7 14,1p
EE 4,9 24,4 H 4,2 21,5 5,9 95,5 -0,6 2,5 -2,0 4,2 -1,8 2,1 1,9p 22,5 18,1 4,3 39,4 6,8p
IE 7,2 23,5 1,1 -1,1 -259,1 0,3 435,6 -1,2 -2,1 57,0 -0,1 2,5 4,2 9,9p -39,2 32,8p 2,0 47,7 6,6p
EL 1,5p 12,9p 1,1p -0,5 -126,4 1,8 17,6/ -1,8p -1,7 -14,1 7,4p 1,5p 0,0p 45,0p -12,9 -8,3e 0,6p 57,0 8,8p
ES 3,0p 20,5p H 2,1 -58,1 0,6 58,6 -1,8p -1,0 4,8 0,8p -0,1p 0,4p 4,4p -11,1 15,1 5,2p 61,1 13,5p
FR 2,2p 22,5p -0,5 -33,5 1,9 46,5{ -1,7p -0,5 -1,9 5,0p -0,8p 1,1p 3,1p -0,2 2,6 6,2p 58,6 15,2p
HR 2,9 20,1 4,5 -17,3 3,6 58,7 -2,9 0,7 14,6 2,5 1,1 0,7d 8,8p -15,0 1,7 : 34,1 7,4p
IT 1,6 17,6 2,7 -3,9 0,5 26,1 -1,9 -0,6 -2,6 7,6 0,4 0,4 11,2p -0,3 -4,6 4,4 41,3 12,2p
cy 4,2p 20,9p : -7,9 -95,1 50,0; 1017,8, -4,2p -3,7 2,1 0,9p 0,7p 0,4p 30,7p -8,9 1,0p 5,7p 107,5 12,1p
LV 4,6 20,9 0,5p 1,5 -7,6 3,8 59,0 -3,0 0,9 2,9 3,4 0,9 4,7 5,6p 7,7 14,0 1,9 22,2 8,9p
LT 4,1 19,2 0,9 2,1 -7,9 2,4 40,9 -3,0 1,5 4,8 5,9 8,3 4,7 3,2p 8,9 19,0 2,7 22,4 10,7p
LU 1,5 18,9 : 4,5 -3947,3 -264,1 8263,3 -2,8 0,1 19,5 -0,1 -7,2 -1,8 0,7p 14,9 18,0 3,2 65,9 13,2p
HU 4,1 22,2 1,4 4,2 -8,1 -9,3 211,0 -3,8 0,7 6,3 3,3 -0,6 2,1 8,4p 6,3 35,8 2,8 18,8 9,7p
MT 6,7 21,1 0,6 14,3 229,6 27,3 1627,0 -8,9 1,4 6,2 2,7 -1,5 1,4 3,1p 4,8 17,5p 4,8 50,4 13,5p
NL 2,9p 20,5p : 10,4 -29,5 39,4 615,5 -0,8p -0,5 -3,3 1,7p 0,0p 0,7p 2,1p -2,5 17,0 4,4p 104,5p 16,7p
AT 2,6 23,6 3,2p 1,9 -4,1 3,7 66,7 2,1 2,1 -2,3 1,9 -0,6 0,8 3,5p 5,7 19,9 4,4 50,4 11,6p
PL 4,8 17,7 1,0 1,4 -20,7 2,0 49,7 -2,0 -3,0 22,7 6,1 4,2 3,4p 6,6p 1,7 7,4 2,8 34,9 8,8p
PT 2,8p 16,6p 1,3p 1,4 -60,9 4,6 79,6/ -2,1p 0,9 9,5 7,3p 2,5p -0,5p 13,3p -8,2 20,6 2,8p 68,9 10,6p
RO 7,3p 22,6p H -2,0 -5,8 2,8 44,5 -1,3p -5,0 30,9 3,6p 4,4p 4,3p 6,6p 32,8 15,6 : 16,1 9,6p
SI 4,9 18,5 H 6,4 -17,7 2,2 37,3 -2,6 -1,4 13,3 3,6 5,4 1,9 9,2p 1,1 12,5 2,1 27,1 8,0p
SK 3,2 21,4 0,9 -1,1 -15,1 6,3 72,4 -3,5 -1,5 1,9 -1,6 0,6 1,0 3,7p 2,0 19,0 2,7 40,6 9,3p
Fl 2,8 22,1 2,8 -0,6 6,1 5,8 55,0 -1,6 -1,0 -8,6 5,5 2,2 1,6 1,2p 5,4 2,0 6,4 67,1 18,9p
SE 2,1 25,0 3,3 3,2 -7,0 5,8 4,2 -0,9 -3,9 -8,6 1,2 2,1 -0,2 1,3p 5,6 30,7 5,7 88,2 16,5p
UK 1,7 17,2 1,7p -3,8 -5,3 2,5 76,5 -0,6 -6,7 -5,4 5,3 0,4 0,7 1,5p 5,0 18,5 4,0 86,2 15,0p

Zymeéjimas: d — skiriasi apibréZtis, e — jv ertis, p — preliminaris duomeny's.
1) Oficialus 2017 m. duomeny apie bendrasias vidaus i$laidas MTTP perdavimo terminas yra 2018 m. spalio 31 d.; S$iame dokumente panaudoti 2018 spalio 24 d. perduoti duomenys. 2) Busto kainy indeksas e — altinis Graikijos NCB. 3) Darbo nasumas (Kroatija). d — uzimtumo duomenys
grindZiami sgv oka ,nacionaliniai‘, o ne sgvoka ,vidaus®“.

Saltiniai: Europos Komisija, Eurostatas ir Ekonomikos ir finansy reikaly generalinis direktoratas (realiojo efekty viojo valiutos kurso duomenys), Europos Centrinis Bankas (Visy $alies ir uzsienio subjekty nev eiksniy paskoly duomenys ir konsoliduoto banky sektoriaus jsiskolinimo, $alies ir
uZsienio subjektai, duomenys), Tarptautinio valiutos fondo duomenys, pasaulio ekonomikos perspektyva (prekiy ir paslaugy pasaulinio eksporto duomenys).
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2.1 lentelé (tesinys). 2017 m. papildomi rodikliai

llgalaikio

Nedirbantis,

Skurdo arba socialinés

Po socialinio perkélimo

Didelj materialinj

Asmenys, gyvenantys

.. Darbo jégos nedarbo lygis, JE . RGN [ atskirties rizika skurdo rizikg patiriantys | nepritekliy patiriantys akal mait_) L!iimtumo
Uzimtumo aktyvumo . : nedarbo lygis, mokymuose L namy tkiuose,
. . . visy aktyviy 15- . L patiriantys asmenys, asmenys, asmenys, . ..

2017 Iyg!s lygis, Vliq 15- 74 m. am3iaus aktyV|u"!5-24 ) r]edalyv.aUJantls S0 G T S R S0 G T visy 0-59 m. :clmzmus
m. (% pokytis per 1 64 am2|_aus gyventojuy % m. am1|_aus jaunimas, visy 15-24 m. gyventojy %

e, gyventojy % (%) gyventojy % pokytis per 3 pokytis per 3 pokytis per 3 pokytis per 3 pokytis per 3

(%) (%) % % % % %
metus p. p. metus p. p. metus p. p. metus p. p. metus p. p.

BE 1,4 68,0b 3,5b 19,3b 9,3b -2,7b 20,3 -0,9 15,9 0,4 51 -0,8 13,5 -1,1
BG 1,8p 71,3 3,4 12,9 15,3 -4,9 38,9 -1,2b 23,4 1,6 30,0 -3,1 11,1 -1,0
cz 1,6 75,9 1,0 7,9 6,3 -1,8 12,2 -2,6 9,1 -0,6 3,7 -3,0 5,5 -2,1
DK 1,6 78,8b 1,3b 11,0 7,0b 1,2b 17,2 -0,7 12,4 0,3 3,1 -0,1 10,0 -2,2
DE 1,4 78,2 1,6 6,8 6,3 -0,1 19,0 -1,6 16,1 -0,6 3,4 -1,6 8,7 -1,3
EE 2,7 78,8 1,9 12,1 9,4 -2,3 23,4 -2,6b 21,0 -0,8 4,1 -2,1 5,8 -1,8b
IE 2,9 72,7 3,0 14,4 10,9b -4,4b : : : : : H : :
EL 1,5p 68,3 15,6 43,6 15,3 -3,8 34,8 -1,2 20,2 -1,9 21,1 -0,4 15,6 -1,6
ES 2,6p 73,9 7,7 38,6 13,3 -3,8b 26,6 -2,6 21,6 -0,6 51 -2,0 12,8 -4,3
FR 1,1p 71,5 4,2 22,3 11,5 0,3b 17,1 -1,4 13,3 0,0 4,1 -0,7 8,1 -1,5
HR 2,2d 66,4 4,6 27,2 15,4 -3,9 26,4 -2,9 20,0 0,6 10,3 -3,6 12,2 -2,5
IT 1,2 65,4 6,5 34,7 20,1 -2,0 28,9 0,6 20,3 0,9 10,1 -1,5 11,8 -0,3
cYy 3,9p 73,9 4,5 24,7 16,1 -0,9 25,2 -2,2 15,7 1,3 11,5 -3,8 9,4 -0,3
Lv 0,0 77,0 3,3 17,0 10,3 -1,7 28,2 -4,5 22,1 0,9 11,3 -7,9 7,8 -1,8
LT -0,5 75,9 2,7 13,3 9,1 -0,8 29,6 2,3 22,9 3,8 12,4 -1,2 9,7 0,9
LU 3,4 70,2 2,1 15,4 5,9 -0,4 21,5 2,5 18,7 2,3 1,2 -0,2 6,9 0,8
HU 2,0 71,2 1,7 10,7 11,0 -2,6 25,6 -6,2 13,4 -1,6 14,5 -9,5 6,6 -6,2
MT 5,2 72,2 1,6 11,3 8,6b -1,7b 19,2 -4,6 16,8 0,9 3,3 -6,9 6,7 -3,1
NL 2,2p 79,7 1,9 8,9 4,0 -1,5 17,0 0,5 13,2 1,6 2,6 -0,6 9,5 -0,7
AT 1,7 76,4 1,8 9,8 6,5 -1,2 18,1 -1,1 14,4 0,3 3,7 -0,3 8,3 -0,8
PL 1,4p 69,6 1,5 14,8 9,5 -2,5 19,5 -5,2 15,0 -2,0 5,9 -4,5 5,7 -1,6
PT 3,3p 74,7 4,5 23,8 9,3 -3,0 23,3 -4,2 18,3 -1,2 6,9 -3,7 8,0 -4,2
RO 2,8p 67,3 2,0 18,3 15,2 -1,8 35,7 -4,6 23,6 -1,5 19,7 -6,2 6,9 -0,3
Sl 2,9 74,2 3,1 11,2 6,5 -2,9 17,1 -3,3 13,3 -1,2 4,6 -2,0 6,2 -2,5
SK 2,2 72,1 51 18,9 12,1 -0,7 16,3 -2,1 12,4 -0,2 7,0 -2,9 5,4 -1,7
Fl 1,2 76,7 2,1 20,1 9,4 -0,8 15,7 -1,6 11,5 -1,3 2,1 -0,7 10,7 0,7
SE 2,3 82,5 1,2 17,8 6,2 -1,0 17,7 -0,5 15,8 0,2 1,1 0,1 8,8 -0,2
UK 1,0 77,6 1,1 12,1 10,3 -1,6 : : : : 4,9p -2,5p : :

Zymeéjimas: b — eilutéje traksta duomeny, d — skiriasi apibréztis, p — preliminaras duomenys.
1) Oficialus 2017 m. duomeny apie skurdo arba socialinés atskirties rizikg patirian¢ius asmenis perdavimo terminas yra 2018 m. lapkri¢io 30 d.; $iame dokumente panaudoti 2018 spalio 24 d. perduoti duomenys. 2) Nominaliosios vienetui tenkané¢ios darbo sgnaudos ir
darbo naSumas (Kroatija). d — uZimtumo duomenys grindZiami sgv oka ,nacionaliniai®, o ne sgvoka ,vidaus®. 3) Darbo jégos tyrimo rodikliai (Airija): pradétas taikyti naujas darbo jégos tyrimas, pakeitgs nacionalinj namy dkiy tyrimg, kurio duomeny s naudojami.

Saltiniai: Europos Komisija, Eurostatas.
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