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Sia jspéjimo mechanizmo ataskaita (IMA) pradedamas desimtasis metinis makroekonominio
disbalanso procediiros (MDP) ciklas. Sia procediira siekiama nustatyti disbalansq, kuris trukdo
tinkamam valstybiy nariy ekonomikos, ekonominés ir pinigy sqgjungos arba visos Sgjungos veikimui,
uzkirsti jam kelig ir jj iStaisyti, taip pat paskatinti imtis tinkamy politiniy priemoniy. MDP
igyvendinimas jtvirtintas Europos ekonominés politikos koordinavimo semestre, siekiant uztikrinti
suderinamumq su pagal kitas ekonominés prieziiiros priemones atlikta analize ir pateiktomis
rekomendacijomis (Reglamento (ES) Nr. 1176/2011 1 ir 2 straipsniai).*

Siy mety Europos semestro prieziiiros ciklas, jskaitant MDP jgyvendinimg, koreguojamas
atsizvelgiant j Ekonomikos gaivinimo ir atsparumo didinimo priemonés sukurimg. 2020 m. rugséjo
meén. viduryje priimtoje metinéje tvaraus augimo strategijoje buvo jvertinta Europos ekonominé ir
socialiné padétis, nustatyti platis ES politikos prioritetai ir pateiktos strateginés FEkonomikos
gaivinimo ir atsparumo didinimo priemonés jgyvendinimo gairés.

IMA analizé grindziama pasirinkty rodikliy rezultaty suvestinés, papildytos platesniu papildomy
rodikliy rinkiniu, analitinemis priemonémis ir vertinimo sistemomis bei kita susijusia informacija,
iskaitant naujausius paskelbtus duomenis ir prognozes, ekonominiu vertinimu. Siy mety JMA
pateikiamas issamus perspektyvinis makroekonominiam stabilumui ir makroekonominio disbalanso
raidai kylancios rizikos vertinimas. IMA taip pat pateikiama valstybiy nariy makroekonominio
disbalanso poveikio visai euro zonai analize.

Sioje JMA nurodytos valstybés narés, kuriy nuodugnias apzvalgas reikéty parengti, kad biity galima
jvertinti, ar jose susidares disbalansas, dél kurio reikia imtis politikos veiksmy (Reglamento (ES)
Nr. 1176/2011 5 straipsnis). Atsizvelgdama j diskusijas dél IMA su Europos Parlamentu bei
diskusijas Taryboje ir Euro grupéje, Komisija parengs atitinkamoms valstybéms naréms skirtas
nuodugnias apzvalgas. Nuodugnios apzvalgos bus paskelbtos 2021 m. pavasarj ir jomis remdamasi
Komisija jvertins makroekonominio disbalanso egzistavimg bei jo mastq, taip pat nustatys politikos
spragas.

1. SANTRAUKA

Si jspéjimo mechanizmo ataskaita (IMA) rengiama atsizvelgiant i COVID-19 krize. Atsizvelgiant j
del COVID-19 krizés sparciai ir smarkiai pasikeitusias ekonomines salygas, | Sioje ataskaitoje

pateikiamg ekonominj vertinimg jtrauktas iSsamus perspektyvinis makroekonominiam stabilumui ir

makroekonominio disbalanso raidai kylan&ios rizikos vertinimas. Siuo tikslu biitina atsizvelgti ne tik j
IMA rezultaty suvestinés galutinius metinius duomenis, kurie $iy mety IMA apima laikotarpj iki
2019 m. Taigi tam, kad biity galima jvertinti galimg COVID-19 krizés poveikj, $iy mety ataskaitoje,

! Remdamasi Susitarimu dél Jungtinés DidZiosios Britanijos ir Siaurés Airijos Karalystés i§stojimo i§ Europos

Sajungos ir Europos atominés energijos bendrijos (toliau — Susitarimas dél iSstojimo, OL C 384 I, 2019 11 12,

p. 1), 2020 m. sausio 31 d. Jungtiné¢ Karalysté i$stojo i§ Sajungos, ta¢iau Sajungos teisé toliau taikoma Jungtinei
Karalystei ir jos teritorijoje iki 2020 m. gruodZzio 31 d. truksian¢iu pereinamuoju laikotarpiu.



palyginti su ankstesniy mety ataskaitomis, daugiau remiamasi prognozémis ir labai daznai renkamais
duomenimis®,

Dabartinis Europos semestro priezitiros ciklas yra laikinai koreguojamas siekiant uZtikrinti
darny ir veiksminga Ekonomikos gaivinimo ir atsparumo didinimo priemonés jgyvendinima, o tai
taip pat turés jtakos makroekonominio disbalanso procediiros (MDP) igyvendinimui. Rugs¢jo
mén. viduryje patvirtinta 2021 m. metine tvaraus augimo strategija pradétas Siy mety Europos semestro
ciklas ir nustatytos strateginés Ekonomikos gaivinimo ir atsparumo didinimo priemonés jgyvendinimo
gairés®. Pagal Ekonomikos gaivinimo ir atsparumo didinimo priemone numatoma, kad valstybés narés
priims ekonomikos gaivinimo ir atsparumo didinimo planus, kuriuose bus nustatytos reformos ir
investicijos, kuriomis biity sprendziamos pagrindinés ekonominés problemos ir kurios biity suderintos
su ES prioritetais, be kita ko, atsizvelgiant | valstybéms naréms pastaraisiais metais, visy pirma per 2019
ir 2020 m. semestro ciklus, konkre¢ioms $alims skirtas rekomendacijas. Todél Ekonomikos gaivinimo ir
atsparumo didinimo priemoné suteikia valstybéms naréms galimybe jgyvendinti reformas ir investicijas,
kurios atitinka su MDP susijusias rekomendacijas ir kuriomis Salinamos pagrindinés ir ilgalaikés
struktiirinés esamo makroekonominio disbalanso priezastys. Speciali politiniy priemoniy, taikomy
reaguojant j esamg makroekonominj disbalansa, stebésena bus vykdoma ne 2020 m. rudenj, o atliekant
ekonomikos gaivinimo ir atsparumo didinimo plany vertinima®. Kitos nuodugnios apzvalgos bus
paskelbtos 2021 m. pavasarj kartu su stabilumo ir konvergencijos programy vertinimu; jose bus
nuodugniai apZvelgiamas jau nustatyto disbalanso mastas bei raida ir nagrinéjama naujo disbalanso
atsiradimo rizika®.

Didelés dalies esamo makroekonominio disbalanso koregavimo procesas vyko iki COVID-19
krizés pradzios vyravusiomis palankiomis makroekonominémis salygomis. Srauty disbalansas,
kaip antai pernelyg didelis einamosios saskaitos deficitas arba spartus kredito augimas, buvo iStaisytas
po 2008 m. finansy krizés pradéjus placiu mastu mazinti privaciojo sektoriaus finansinj jsiskolinima.
2013 m. prasidéjusi ekonomikos plétra padéjo iStaisyti véliau atsiradusj ir léCiau augusi atsargy
disbalansqg: prasidéjus ekonomikos plétrai sumazéjo privaciojo ir valdzios sektoriy ir iSorés skolos ir
BVP santykis ir pageréjo banky balansai. Taciau pastaraisiais metais ekonomikos plétra sukélé tam tikra
perkaitimo rizika, daugiausia susijusig su busto kainy dinamika ir sgnaudy konkurencingumo raida,
ypac sparciai augancios ekonomikos Salyse.

Dél COVID-19 krizés didéja nemazai esamy makroekonominiy disbalansu ir gali kilti nauja
rizika. Visy pirma didéja valdzios sektoriaus ir privaciojo sektoriaus skolos ir BVP santykis. Ateityje
privaciojo sektoriaus skolos grazinimo perspektyvoms gali pakenkti vangi ekonominé veikla, bankrotai
ir silpna darbo rinka. Toks jsiskolinimas paveikty banky balansus ir dar labiau sumazinty jy

2 Reglamente (ES) Nr. 1176/2011 aiskiai nurodyta, kad JMA analizé rengiama remiantis kita svarbia informacija
(3 straipsnio 2 dalis). Rezultaty suvestinés duomenys nurodyti Sios ataskaitos pabaigoje pateikiamose 1 ir 2
lentelése. Prie Sios ataskaitos pridedamas statistiniy duomeny priedas.

¥ COM(2020)575 final, 2021m. metiné tvaraus augimo  strategija, pateikta  adresu
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/lt/IP_20_ 1658

* Valstybiy nariy, kuriose nustatytas disbalansas, speciali stebésena yra tiksling politikos pazangos, padarytos
siekiant panaikinti disbalansa, prieziiira, kuri papildo per Europos semestro cikla vykdoma prieziiira. Ankstesniais
metais ji buvo vykdoma ruden;.

> Kalbant apie valstybes nares, kuriose §iy mety vasario mén. nustatytas disbalansas arba pervirsinis disbalansas,
iy mety IMA pateikiamose konkrecioms Salims skirtose pastabose (5 skirsnis) taip pat apibendrinamos naujausios
su MDP susijusios konkreCioms Salims skirtos rekomendacijos ir veiksmai, kuriy tos Salys émési toms
rekomendacijoms jgyvendinti.
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pelningumg. Vis délto numatoma, kad pastaruoju metu budinga pernelyg spartaus darbo sanaudy ir
biisto kainy didéjimo dinamika sulétés, taCiau susiripinimg kelia tai, kad toks koregavimas gali
pasireiksti pernelyg dideliu biisto kainy mazéjimu, visy pirma valstybése narése, kuriose namy tkiy

skola jau ir taip yra didelé.

Atsizvelgiant j IMA pateikiamg horizontalia analize, daromos toliau nurodytos iSvados.

Numatoma, kad dél COVID-19 krizés daugumos ES valstybiy nariy einamujuy saskaity
pokyciai nebus dideli. Einamosios sgskaitos deficitas daugumoje $aliy islicka nedidelis. Vis dar
yra didelis einamasis perteklius, nors pastaraisiais metais jis maz¢ja. Prognozuojama, kad dél
COVID-19 krizés einamosios saskaitos keisis palyginti nedaug, prieSingai nei per pasauling
finansy krize, kai ES Saliy deficitas buvo didelis ir krizé paskatino ji naikinti. Taciau po
einamosios sgskaitos duomeny stabilumu slypi dideli jvairiy sektoriy indélio j bendra iSorés
pozicija pokyciai, nes didelj privaiojo sektoriaus grynojo skolinimo pozicijos padidéjima
atsveria dél pastangy suSvelninti krizés poveikj gerokai pablogéjusi valdzios sektoriaus grynojo
skolinimo pozicija.

Numatoma, kad pastaraisiais metais geréjusi daugumos valstybiy nariy grynoji
tarptautiniy investiciju pozicija (NIIP) nustos geréti. Nors keliose valstybése narése esama
didelio iSorés disbalanso, dél einamosios saskaitos rezultaty, virSijanciy grynosios tarptautiniy
investicijy pozicijos stabilizavimo lygj, nominaliojo BVP augimo ir kartais didelio teigiamo
vertinimo poveikio daugumos ES S$aliy grynoji tarptautiniy investicijy pozicija 2019 m. toliau
geréjo. Numatoma, kad ateityje dél didelio BVP sumazé¢jimo 2020 m. ir palyginti stabiliy
einamosios saskaitos rezultaty grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos ir BVP santykis nustos
geréti.

Prasidéjus COVID-19 krizei kai kuriose euro zonai nepriklausanciose valstybése narése kilo
tam tikros jtampos dél iSorés finansavimo. Padidéjus nenorui rizikuoti kai kuriy euro zonai
nepriklausanciy valstybiy nariy kapitalo judéjimui ir valiutos kursui trumpa laikotarpj (kovo mén.
pabaigoje ir balandzio mén.) buvo daromas rinkos spaudimas. Pageréjus finansy rinkos
rezultatams Siuo metu tas spaudimas yra sumazéjes.

COVID-19 krizés poveikis darbo rinkai, palyginti su nuosmukio mastu, kol kas yra
palyginti nedidelis, be kita ko, dél tokiu politikos priemoniuy kaip sutrumpinto darbo laiko
sistemos, taciau numatoma, kad nedarbas augs. Prasidéjus krizei daugelj mety visoje ES
geréjusi darbo rinkos padétis nustojo geréti. Iki Siol dél krizés daugiausia sumazéjo vidutinis
vienam darbuotojui tenkanciy darbo valandy skaicius, taciau darbuotojy skaiCiumi iSreikstas
nedarbas padidéjo tik Siek tiek. Sj daugeliui ES $aliy 2020 m. biidinga darbuotojy i§laikymo
rei§kinj, t. y., kai bendrovés neatleidzia darbuotojy, daugiausia 1émé valdzios subsidijuojamos
darbo viety iSsaugojimo iniciatyvos, visy pirma laikiny sutrumpinto darbo laiko sistemy
taikymas. Numatoma, kad nedarbas padidés Siek tiek véliau, kaip paprastai bina po nuosmukio.
Visy pirma kyla rizika, kad daug darbo viety bus prarasta pandemijos smarkiai paveiktuose
sektoriuose, taciau tai priklausys nuo to, kiek ilgai $is poveikis truks ir kiek tvirtas bus politinis
atsakas.

Dél didéjancio darbo uZmokescio ir menko na§umo augimo jvairiose ES Salyse vienetui
tenkancios darbo sanaudos pastaraisiais metais didéjo, ta¢iau numatoma, kad po staigaus
padidéjimo 2020 m. ateityje jos turéty biiti nuosaikesnés. Sparti vienetui tenkanciy darbo
sgnaudy dinamika stabilaus ekonomikos augimo sglygomis pastaraisiais metais uzfiksuota keliose
Vidurio ir Ryty Europos bei Baltijos $alyse. Prognozuojama, kad, nepaisant pastebimo darbo
uzmokesé¢io augimo sulétéjimo, dél sumazéjusios gamybos ir i§saugoty darbo viety sumazéjes



darbo nasumas 2020 m. padidins vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augima. Numatoma, kad
2021 m. laipsniskai atsigaunant ekonominei veiklai nominalus naSumas taip pat atsigaus, o tai i$
dalies atsvers vienetui tenkanciy darbo sgnaudy padidéjima 2020 m.

Numatoma, kad 2020 m. jmoniy skola visose srityse gerokai padidés, visy pirma dél
likvidumo poreikiy. D¢l COVID-19 protrukio padidéjo skolinimasis apyvartiniam kapitalui
finansuoti ir daugumoje $aliy iSaugo kredity teikimas ne finansy bendrovéms. Kredito garantijos
padéjo jmonéms pasiskolinti 1éSy veiklai paremti ir likvidumo pozicijoms sustiprinti. Skolos
grazinimo moratoriumai taip pat prisidéjo prie skolos did¢jimo. Numatoma, kad dél did¢jancios
skolos ir didelio BVP sumazéjimo 2020 m. skolos ir BVP santykis smarkiai padidés, ypac
trumpuoju laikotarpiu. Ateityje atsigaunant ekonomikai skolos ir BVP santykio dinamika
greiCiausiai pagerés, taCiau skolos tvarkymas gali kelti sunkumy, ypac tuose sektoriuose, kuriuose
pandemijos poveikis truks ilgiau. Tai paveikty ir skolintojy balansus.

Namy ikiy skolos dinamika yra gana ribota. Po kelerius metus trukusio finansinio
jsiskolinimo mazinimo arba vangios dinamikos pries COVID-19 krize daugelio Saliy namy tkiy
kreditas vél pradéjo sparéiai augti. Namy iikiy skolos raida 2020 m. $iek tiek létéja. Si létéjimo
tendencija matyti nepaisant skolos moratoriumy poveikio, dél kurio sumazéjo likvidumo
spaudimas jsiskolinusiems namy tikiams ir grazinimo tempas. Dél sumazéjusio BVP namy iikiy
skolos ir BVP santykis 2020 m. automati$kai auga. Be to, smarkiai sumazéjus vartojimui padidéjo
namy ukiy santaupos. D¢l blogéjancios padéties darbo rinkose prastéja namy ikiy skolos
grazinimo perspektyvos.

2020 m. biisto kainy augimas iSliko stabilus, o kai kuriose Salyse paspartéjo, taciau tikétina,
kad véliau jis bus nuosaikus ir galbiit mazés. 2019 m. biisto kainos toliau sparciai augo, be kita
ko, keliose salyse, kuriose kilo pervertinimo rizika. Krizés poveikis uzimtumo perspektyvoms ir
namy ukiy pajamoms paprastai lemia nuosaikesng busto kainy dinamika. IS naujausiy ketvircio
duomeny matyti, kad daugiau nei pusé¢je ES Saliy biisto rinkos padétis prastéja. Biusto kainy
augimo prognozés rodo, kad 2020-2021 m. laikotarpiu Sis augimas daugumoje valstybiy nariy
sumazes.

Pastaraisiais metais dél didesnio nominaliojo BVP augimo valdZios sektoriaus skola mazéjo,
taciau Siuo metu ji sparciai auga visose valstybése narése, o labiausiai — didziausia COVID-
19 krizés poveikj patyrusiose valstybése narése. Pastaraisiais metais valdzios sektoriaus skola
daugumoje valstybiy nariy toliau mazejo, iSskyrus keleta didelg skola turin¢iy Saliy, kuriose
valdzios sektoriaus skola visai nesumazéjo arba sumazéjo nedaug. Krizés metu visos ES
vyriausybés leido veikti automatinéms stabilizavimo priemonéms ir teiké tiesioging fiskaline ir
likvidumo parama sveikatos krizés ir sumazéjusiy privaciojo sektoriaus iSlaidy poveikiui
susvelninti. Valdzios sektoriaus skolos santykis labiau didéja tose Salyse, kuriose skolos lygis
buvo didZiausias dar iki krizés. Tai taip pat rodo, kad nuosmukis tose Salyse yra gilesnis. Dél
i§skirtiniy pinigy politikos Svelninimo priemoniy ir jvairiy ES ir euro zonos lygmens iniciatyvy
finansavimo i$laidos iSliko kaip niekad mazos ir jomis buvo palaikomas pasitikéjimas. Nors kai
kurios Salys pasinaudojo dideliu likvidumu ir investuotojy paklausa, kad pailginty valstybés
skolos grazinimo terminus, valdZios sektoriaus skolos strukttra gali kelti rizikg kitoms Salims,
visy pirma dél trumpy terminy ir dideliy uzsienio valiuta iSreiksty skolos daliy.

Salygos banku sektoriuje pastaraisiais metais geréjo, taciau COVID-19 sukeltas sukrétimas
gali tapti ES banky sektoriaus atsparumo iSbandymu. Nuo pasaulinés finansy krizés salygos
banky sektoriuje smarkiai pageréjo: kapitalo pakankamumo rodikliai ir likvidumo atsargos yra
didesni nei prie§ deSimtmetj. Ta¢iau esant mazoms palikany normoms sektorius vis dar patiria
sunkumy dél mazo pelningumo, o keliose Salyse — dél vis dar palyginti didelio neveiksniy
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paskoly lygio. ISvengti kredity krizés prasidéjus COVID-19 protrikiui padé€jo centriniy banky
suteikta didelé¢ likvidumo parama, o sustabdzius dividendy mokéjimus ir laikinai Siek tiek
suSvelninus reguliavima bankai galéjo kiek atsikvépti. Numatoma, kad krizé pakenks turto
kokybei ir pelningumo perspektyvoms. D¢l didéjanciy bendroviy ir namy tikiy skolos grazinimo
sunkumy ateityje atsirasty neveiksniy paskoly, ypa¢ pasibaigus skolos moratoriumy galiojimui.
Biisto kainy sumazéjimas gali turéti jtakos uzstato jvertinimui, taigi ir banky balansui.

COVID-19 sukeltas sukrétimas paastrino esama disbalansa euro zonoje, o tai rodo, kad biitina
kuo geriau pasinaudoti ES paramos priemonémis. Remiantis Komisijos 2020 m. rudens ekonomine
prognoze, valstybés narés, kurias dél pandemijos masto arba priklausomybés nuo itin pazeidziamy
sektoriy COVID-19 krizé paveiké labiausiai, turi palyginti didelg valdzios sektoriaus ir iSorés skola. Tad
panasu, kad COVID-19 krizé sustiprino esamas euro zonos vidaus ir uzsienio jsiskolinimo tendencijas.
Kelioms smarkiai nuo COVID-19 krizés nukentéjusioms Salims pastaraisiais metais buvo biidingas itin
mazas potencialus augimas. Taigi dél pandemijos taip pat gali padidéti ekonominiai skirtumai. Be to,
nepaisant didelio pasaulinés paklausos sumazéjimo, $iuo metu prognozuojama, kad visoje euro zonoje
i8liks prekybos perteklius, o tai rodo, kad siekiant paskatinti ekonomikos atsigavima bty galima dar
padidinti vidaus paklausg visos euro zonos lygmeniu ir kartu remti ECB pastangas pasiekti tikslinj
infliacijos rodiklj. Atsizvelgiant | didéjantj jsiskolinimg visose valstybése narése, Ekonomikos
gaivinimo ir atsparumo didinimo priemon¢ ir kitos euro zonos ir ES lygmeniu taikomos finansinés
paramos priemonegs, jskaitant priemong¢ SURE, iniciatyva REACT-EU ir didesnj lankstumg naudojant
likusias ES 1é8as, gali padéti valstybéms naréms sudaryti salygas tvariam ekonomikos atsigavimui ir
didinti atsparuma. Svarbu, kad ateityje visoje euro zonoje jigyvendinamos paramos politikos priemonés,
reformos ir investicijos biity derinamos taip, kad buty veiksmingai naikinamas makroekonominis
disbalansas, ypac tais atvejais, kai jis yra pervirSinis.

Apskritai, dél COVID-19 krizés rizika didéja tose Salyse, kuriose jau nustatytas (pervirSinis)
disbalansas. Daugelyje valstybiy nariy laipsniskai maZéjantis disbalansas, kurj daugiausia lémé
2013 m. prasidéjusi ekonomikos plétra, prasidéjus COVID-19 krizei tam tikru mastu nustojo mazéti.
Taciau jau anks¢iau buves perkaitimo pavojus, susij¢s su dideliu biisto kainy ir vienetui tenkanciy darbo
sgnaudy augimu, $iuo metu kelia mazesne rizika vidutiniu laikotarpiu ir galblt net sumazés. Nors
2020 m. kilgs spaudimas kapitalo srautams ir valiutos kursui kol kas buvo trumpalaikis, rinkos
nuotaikos gali islikti nepastovios. Todél vykdant prieziira daugiausia démesio reikia skirti Salims,
kuriose rizika didéja, o tai daugiausia yra tos Salys, kuriose jau nustatytas disbalansas. Be to, biitina
atidziai stebéti pokyCius kitose valstybése narése, jskaitant kelias euro zonai nepriklausancias Salis,
kuriose pavasarj dél iSorés tvarumo problemy kilo rinkos spaudimas, ir valstybése narése, kuriy skolos
lygis yra labai aukstas.

2020 m. padidéjusj privaciojo ir valdZios sektoriu skolos ir BVP santykj biitina atidZiai stebéti,
tafiau Siuo etapu naujy nuodugniuy apzZvalgu rengti nereikia. Makroekonominio disbalanso rizika,
visy pirma susijusi su auganciu skolos ir BVP santykiu, didéja visy pirma tose Salyse, kuriose jau
nustatytas disbalansas arba pervirSinis disbalansas. Reik§mingas skolos ir BVP santykio padidéjimas
2020 m. daugiausia susijgs su automatiniu laikino, bet didelio nuosmukio, mazinancio to santykio
vardiklj, poveikiu. Sis valdZios sektoriaus skolos ir jmoniy skolos padidéjimas taip pat yra susijes su
prisitaikymu prie didelio vienkartinio COVID-19 sukelto sukrétimo, §j padidéjimg nulémé samoningos
ir laikinos politinés pastangos (be kita ko, susijusios su tokiomis priemonémis kaip banky garantijos ir
grazinimo moratoriumai) susvelninti krizés poveikj ir uzkirsti kelig ateityje kilsiantiems dar didesniems
su ekonomine veikla, pajamomis ir makroekonominiu stabilumu susijusiems pandemijos padariniams.

skola laikinai padidéty.



Bus rengiamos nuodugnios apZvalgos ty valstybiy nariy, kuriose jau nustatytas disbalansas arba
pervirsinis disbalansas. Remiantis nusistovéjusia rizikos ribojimo praktika, nuodugnios apzvalgos bus
rengiamos siekiant jvertinti, ar susidargs disbalansas panaikintas, iSlieka tokio pat lygio, ar did¢ja, ir
kartu apzvelgti jgyvendinty taisomyjy politikos priemoniy rezultatus. Numatoma parengti 12 valstybiy
nariy, kuriose remiantis 2020 m. vasario mén. nuodugniy apzvalgy iSvadomis nustatytas disbalansas ir
pervir$inis disbalansas, nuodugnias apzvalgas®. Siuo metu devynios valstybés narés jvardytos kaip
turincios disbalansg (Airija, Ispanija, Kroatija, Nyderlandai, Portugalija, Pranciuizija, Rumunija,
Svedija ir Vokietija), o Graikijoje, Italijoje ir Kipre nustatytas pervirsinis disbalansas.

Sioje IMA atkreipiamas démesys j galimai rizikingus poky¢ius keliose valstybése narése, kuriy
nuodugnios apZvalgos nebus rengiamos. Prasidéjus COVID-19 protrikiui kai kuriose euro zonai
nepriklausanciose Salyse kilo su iSorés finansavimu susijusi rizika. Reikéty stebéti Vengrijos valdzios
sektoriaus skolinimosi ir i§orés finansavimo saveika’. ValdZios sektoriaus skola i§ dalies finansuojama
uzsienio valiuta, o tai rodo, kad Salies ekonomika yra atvira ir kad dalis vieSojo ir privaciojo sektoriy
pajamy yra gaunamos uzsienio valiuta. Taciau valdzios sektoriaus skolos gragzinimo terminas yra labai
trumpas, nemaza jos kapitalo priemoniy dalis priklauso $alies banky sektoriui, o oficialios atsargos
2020 m. pradZioje buvo arti minimalaus prudencinio lygio. Nors nuo pavasario rinkos spaudimas
sumazgéjo ir $iuo metu néra patikimy pozymiy, kad esama disbalanso rizikos, ateityje tokia rizika gali
vél padidéti, todel jg biitina atidziai stebéti. Didéjancio skolos ir BVP santykio poveik] taip pat reikéty
stebéti keliose valstybése narése, kurioms MDP priezitira Siuo metu netaikoma. Numatoma, kad
Belgijoje tiek privaciojo, tiek valdzios sektoriy skola toliau augs ir virS§ys MDP ribas. Prognozuojama,
kad privaciojo sektoriaus skola didés ir virSys ribg tokiose valstybése narése kaip Danija,
Liuksemburgas ir Suomija. Numatoma, kad Austrijos ir Slovénijos valdzios sektoriaus skola toliau augs
ir virSys 60 % BVP. Kokio masto papildomg rizika Sie pokyciai gali kelti makroekonominiam
stabilumui, yra labai neaisku, visy pirma dél to, kad taip pat btina atsizvelgti i vidutines ir ilgalaikes
augimo perspektyvas ir | tai, kokj poveikj joms turés COVID-19 krizé. Todél, nors numatoma skolos
santykio didéjimag biitina atidziai stebéti, kity valstybiy nariy nuodugniy apzvalgy Siuo metu rengti
nebitina.

2. KINTANTI EKONOMINE PROGNOZE: POVEIKIS EURO ZONOS MAKROEKONOMINIAM
DISBALANSUI

COVID-19 pandemija sukélé iSskirtinj ekonomikos sukrétimg. Prasidéjus pandemijos protrikiui
2020 m. kovo mén. buvo pradétos taikyti ribojamosios priemonés viruso plitimui apriboti. Nuo geguzés
mén. $ios priemonés daugumoje valstybiy nariy buvo palaipsniui su$velnintos. Jgyvendintos priemonés
buvo i§ esmes proporcingos ekstremaliosios sveikatos situacijos mastui, taciau jvairiose Salyse gerokai
skyrési®. Dél COVID-19 pandemijos kilo didZiulis paklausos sukrétimas, kuris paveiké vartojima; ta
sukrétimg dar labiau sustiprino pasiiilos apribojimai karantino metu. Vartojimo dinamika tebéra vangi,
palyginti su tendencijomis iki COVID-19 pandemijos, visy pirma tuose paslaugy sektoriuose, kuriuose

%Zr. komunikata ,2020 m. Europos semestras. Struktiiriniy reformy paZangos vertinimas, makroekonominio
disbalanso prevencija ir naikinimas ir pagal Reglamenta (ES) Nr. 1176/2011 atlikty nuodugniy apzvalgy
rezultatai®, COM(2020) 150 final, 2020 2 26. Vasario mén. taip pat buvo parengta Bulgarijos nuodugni apZvalga,
taCiau joje disbalansas nebebuvo nustatytas.

" Viesyjy finansy ir i§orés sektoriaus saveika turéty biti analizuojama ir Rumunijos nuodugnioje apzvalgoje.

8 7r. https://ec.europa.eu/info/files/policy-measures-against-spread-coronavirus_en. Taip pat Zr. Tarptautinio
valiutos fondo 2020 m. spalio mén. fiskalinés stebésenos ataskaitg.



https://ec.europa.eu/info/files/policy-measures-against-spread-coronavirus_en

sunkiau i§vengti kontakto su Zzmonémis. Investicijas vis dar stabdo didelis neapibréztumas. Sumazéjus
pajamy ir uzimtumo augimui, taip pat sulétéjus eksporto rinkos dinamikai, ir toliau mazés paklausa. Kai
kuriy vertés grandiniy sutrikimai ir darbo vietose taikomos kontakty ribojimo priemonés toliau daro
poveikj pasiiilai ir maZina naguma®. ES ir kiti pasaulio regionai §iuo metu kovoja su nauju pandemijos
protrikiu, kurio mastas ir trukmé yra labai neapibrézti. Apskritai Komisijos 2020 m. rudens
ekonominéje prognozéje numatoma, kad 2020 m. euro zonos BVP sumazés mazdaug 7,8 %, 0 ES —
7,4 %. Nepaisant 2021 m. numatomo ekonomikos atsigavimo, prognozuojama, kad BVP bus mazesnis

uz 2019 m. prie$ krize buvusj lygj (1 diagrama)®®. *

ISskirtinés politinés priemonés padéjo suSvelninti ekonominius COVID-19 krizés padarinius.
Siekiant uzkirsti kelig staigiam pajamy sumazéjimui pradéjus taikyti ribojamasias priemones ir
sumazinti darbo viety praradimo ir jmoniy bankroto rizika, visoje ES ir didZiuosiuose pasaulio
regionuose buvo imtasi itin plataus masto politiniy veiksmy. Vyriausybés teiké fiskaling paramag
taikydamos sutrumpinto darbo laiko sistemas ir padidindamos paramg bedarbiy pajamoms. Buvo
nustatyti mokes¢iy mokéjimo ir hipotekos paskoly grazinimo moratoriumai. Siekiant uzkirsti kelig
kredity krizei, buvo teikiamos garantijos banky paskoloms. ECB jgyvendino daug jvairiy paramos
priemoniy finansiniam stabilumui ir sklandziam finansy rinky veikimui iSlaikyti, jskaitant bankams
skirtas papildomas likvidumo uztikrinimo priemones, sus$velnino uzstato reikalavimus, taip pat vykdé
didelio masto papildomg vieSojo ir privaciojo sektoriy turto pirkimo veikla pagal turto pirkimo
programg (TPP) ir specialiaja pandemin¢ pirkimo programa (SPPP). Pagal Bendra prieziiiros
mechanizmg (BPM) anticiklinémis priemonémis buvo suSvelninti bankams taikomi reguliavimo
reikalavimai. Visoms euro zonos valstybéms naréms buvo suteikta parama kovai su pandemijos krize
pagal Europos stabilumo mechanizmo (ESM) grieztesniy salygy kredito linijg. ES ir jos valstybés narés
nustaté tris darbuotojy, imoniy ir valstybiy apsaugos priemones: Laikinos paramos priemone nedarbo
rizikai dél ekstremaliosios situacijos mazinti (SURE), Europos investicijy banko visos Europos
garantijy fondg ir Europos stabilumo mechanizmo (ESM) paramos kovai su pandemijos krize priemong.
Komisija pateiké pasitlymy dél naujy ekonomikos atsigavimo skatinimo priemoniy (Next Generation
EU), visy pirma dél didelio masto Ekonomikos gaivinimo ir atsparumo didinimo priemonés. Dél Siy
pasitlymy Europos Vadovy Taryba susitaré liepos mén. Pagal Ekonomikos gaivinimo ir atsparumo
didinimo priemong teikiamos dotacijos ir paskolos siekiant skatinti Sajungos tikslus atitinkancias
reformas ir investicijas, kuriomis biity didinamas ekonomikos augimo potencialas, stiprinamas
ekonominis ir socialinis atsparumas ir sudaromos palankesnés salygos zaliajai ir skaitmeninei
pertvarkai. Imtasi jvairiy kity politikos priemoniy: paspartintas likusiy ES 1éSy naudojimas ir uztikrintos
lankstesnés jy naudojimo salygos, sukurta laikina valstybés pagalbos sistema ir pradéta taikyti
Stabilumo ir augimo pakto bendroji nukrypti leidZianti iSlyga.

% Taip pat zr. Tarptautinio valiutos fondo 2020 m. spalio mén. ataskaitos ,,Pasaulio ekonomikos perspektyvos* 2
skyriy.

% Europos Komisija, 2020 m. rudens Europos ekonominé prognozé, Institucinis dokumentas 136, 2020 m.
lapkri¢io mén.

1 JK nejtraukta j tolesniuose skirsniuose pateiktas diagramas, nes jomis grindziamas MDP jgyvendinimas
2021 m., pasibaigus pereinamajam laikotarpiui.



1 diagrama. BVP palyginamosiomis kainomis, 2 diagrama. Ekonominiai vertinimai ir

palyginti su iki krizés buvusiu lygiu vertybiniy popieriy rinkos indeksas, 2013-
2020 m.
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Saltinis: Europos Komisijos 2020 m. rudens ekonominé Saltinis: Europos Komisija ir ECB, duomeny bazé
prognoze. ,,DataStream*.

COVID-19 protriikis sukélé audringa pradine finansy rinkos reakcija. Finansy rinkos mané, kad
netrukus po COVID-19 krizés protriikio prasidés didziulis nuosmukis. Patikslinus su jmoniy pelnu
susijusius lukesCius staiga sumazéjo vertybiniy popieriy rinkos. Obligacijy rinkos vertinimai atitiko
saugaus investavimo dinamika: padidéjo rizikos priedai uz investuotojy rizikingesnémis laikomas
vyriausybés obligacijas ir jmoniy obligacijy kainy skirtumai, ypa¢ zemo reitingo segmentuose. Valiutos
kurso dinamikai jtakos tur¢jo spaudimas besiformuojancioms rinkoms, kiles dél kapitalo nutekéjimo ir
didelio naftos ir birzos prekiy kainy sumaz¢jimo. Taip pat buvo jau¢iamas tam tikras spaudimas mazinti
kai kuriy euro zonai nepriklausanciy valstybiy nariy valiutos kursga. Padidéjus kapitalo srauty
nepastovumui, jtampa ypac iSryskéjo kai kuriy euro zonai nepriklausanciy valstybiy nariy, nustaciusiy
lankséius valiutos kurso rezimus, valiutos ir obligacijy pajamingumo srityje. *

Finansy rinkos sglygos i§ esmés pageréjo valdzios institucijoms jgyvendinus paramos priemones,
atsiejusias jas nuo realiosios ekonomikos perspektyvy. Sumazéjus rizikos priedams atsigavo
vertybiniy popieriy ir obligacijy rinkos. Valiutos kurso rinkos ir birzos prekiy rinkos stabilizavosi.
Nuostoliy, susikaupusiy po COVID-19 protrikio, gerokai sumazgjo, rinkos kintamumas taip pat buvo
apribotas. Valdzios institucijoms jgyvendinus didelio masto, savalaikius ir patikimus intervencinius
veiksmus, finansy rinkos buvo atsietos nuo realiosios ekonomikos perspektyvy, kurioms vis dar kyla
didelé neigiama rizika (2 diagrama ).

12 Taip pat zr. 2020 m. geguzés mén. ECB finansinio stabilumo apZvalga, 2020 m. birzelio mén. Tarptautiniy
atsiskaitymy banko metiné ekonomikos ataskaita, ir 2020 m. balandZio mén. Tarptautinio valiutos fondo
pasaulinio finansinio stabilumo ataskaitg, atnaujintg 2020 m. birzelio mén. ir 2020 m. spalio mén.

13 Nors Komisijos ekonominiy vertinimy rodiklis pageréjo, §iuo metu jis vis dar yra maZesnis uz laikotarpiu nuo
2013 m. ekonomikos atsigavimo uzfiksuotg vidurkj, o pagrindinis euro zonos vertybiniy popieriy kainy indeksas
atsigavo ir i§ esmés sutampa su to paties laikotarpio po 2013 m. vidurkiu. Taip pat Zr. Tarptautinio valiutos fondo
pasaulinio finansinio stabilumo ataskaitg, atnaujintag 2020 m. birzelio mén. ir 2020 m. spalio mén.



Dél pandemijos raidos, politikos priemoniy ir ekonominés veiklos vykdytojy elgsenos poky¢iu
ekonominés prognozés yra labai neapibréztos. 2020 m. pavasarj prasidéjusio nuosmukio poveikis
uzimtumui, bankrotams ir banky balansams dar ne iki galo isry§kéjo. Siuo metu vykstantis antrasis
pandemijos protriikis, dél kurio imtasi naujy plitimo valdymo priemoniy, daro poveiki ekonomikos
augimo perspektyvoms. Numatoma, kad trumpuoju laikotarpiu Sios priemonés apsunkins ekonoming
veikla ir pablogins nuotaikas, o tai turés neigiamo poveikio vartojimui ir investicijoms, nors ir mazesniu
mastu nei pavasarj, nes dabartiné strategija kol kas yra tikslingesné. Todél 2020 m. treciagjj ketvirtj
stipriai atsigaves ES BVP augimas ketvirtajj ketvirt] turéty sulététi. Be to, gali vél kilti prekybos ir
geopolitiné jtampa. Iki Siol palanki mokesciy ir pinigy institucijy politikos kryptis finansy rinkose yra
vertinama kaip patikima, todél biity rizikinga per anksti atSaukti politikos priemones. Negalima atmesti
pakartotinio rizikos vertinimo ir naujos finansinés jtampos kilimo galimybés, ypac tose Salyse, kuriose
esama ir didelio jsiskolinimo, ir silpnos iSorés pozicijos ir dideliy finansavimo poreikiy, kurie negali
buti visiskai finansuoti Salies vidaus istekliais. Kita vertus, spartesné pazanga siekiant suvaldyti
pandemijg ir plataus uzmojo bei koordinuotos politikos jgyvendinimas ES galéty padéti ekonomikai
greiciau atsigauti.

Dabartiniai ekonominiai pokyc¢iai daro poveikj makroekonominiam disbalansui. Daugumoje
valstybiy nariy didéja valdzios ir privaciojo sektoriy skolos ir BVP santykis. Taip yra tiek dél tiesioginiy
nuosmukio padariniy, dél kuriy mazéja skolos ir BVP santykio vardiklis, tiek dél padidéjusio vieSojo ir
jmoniy sektoriy skolinimosi siekiant susvelninti COVID-19 krizés poveikj. Galiausiai dél blogéjanciy
valdzios ir privaciojo sektoriy skolos perspektyvy kyla rizika, galinti turéti jtakos finansy sektoriaus
balansams, kuriems COVID-19 sukeltas sukrétimas taip pat padaryty tiesioginj poveikj dél sumazéjusio
pelningumo. Be to, kai kuriose valstybése narése pastebétos sgnaudy ir kainy konkurencingumo
mazéjimo ir didelio biisto kainy augimo tendencijos $iuo metu greiciausiai nuslops. Vis délto kyla
klausimy dél ty tendencijy pasikeitimo pasekmiy. Visy pirma dél menky arba neigiamy darbo pajamy
pokyc¢iy gali sumazéti namy iikiy skolos grazinimo pajégumas, o dél busto kainy mazéjimo, ypac salyse,
kuriose namy tkiy skola yra didelé ir pokyciai yra nevaldomi, gali sumazéti uzstato verte, o tai paveikty
banky balansus.

3 diagrama. Nuosmukis, Oksfordo universiteto
nustatytas Saliu atsako grieZtumo indeksas

4 diagrama. Euro zonos gamybos apimtis,
vidaus paklausa, grynasis eksportas ir grynoji

(angl. ,,Oxford Stringency Index*) ir skolos infliacija

is iki - ki 11500 Mird. EUR % | 4
lygis iki COVID-19 protriikio o, Eu

1 kainomis)

11000 2

- LD IE
@ O SE D 10500 0
=4 DK
3 L
: Ko 10000 2
£ Si oE) RY, )
o ) cy
= ARRL 9500 -4
g =2 & (elR(er) =
5 BE
2 2000 &
g
g 3
© 3 8500 -8

= 0 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 21f

EZ prekybos balansas
EZ grynoji infliacija (%, des.)

30 40 50
Oksfordo $aliy atsako grieztumo indeksas, 2020 m. 1
pusmecio vidurkis
Privag. ir valdZios sektoriy skolos suma (2019 m., BVP
%)

Saltinis: Eurostatas, Europos Komisijos 2020 m. rudens
ckonominé prognozé ir Oksfordo universiteto nustatyta
vyriausybiy atsako ] COVID-19 protriikj stebéjimo priemoné
(angl. ,,0xford COVID-19 Government Response Tracker*).

w7 gamybos apimties atotrakis (% BVP, des )

== == == E7 yisuming paklausa

EZ gamybos apimtis (BVP)

Saltinis: duomeny bazé AMECO ir Europos Komisijos
2020 m. rudens ekonominé prognoze.

Pastaba. Nors BVP ir vidaus paklausos skirtumas i§ esmés
turéty bati lygus prekybos balansui, duomenys néra visiskai
suderinti dél skirtingo duomeny pateikimo euro zonos
viduje.
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Pana$u, kad dél COVID-19 sukelto sukrétimo esamas euro zonos disbalansas didéja."* Nors skolos
lygis nebuvo vienas i§ veiksniy, itin pabloginusiy po COVID-19 protriikio kilusj nuosmukj, daugumos
nuo COVID-19 pandemijos labiausiai nukentéjusiy ir plitimo valdymo priemones priversty taikyti Saliy
vie$ojo arba privaciojo sektoriy skola buvo palyginti didel¢ (3 diagrama). ' Tai reiskia, kad dél gana
stipraus nuosmukio skolos ir BVP santykis didéja, ypac tose Salyse, kuriose skola jau ir taip buvo
palyginti didelé. *® Kai kurios smarkiai nuo pandemijos nukentéjusios 3alys, kurios yra grynosios
skolininkés, palyginti didelg pajamy dalj gauna i§ turizmo (pvz., Ispanija, Graikija, Kipras, Portugalija).
Sios 3alys itin nukentéjo nuo COVID-19 krizés ir tai taip pat paveikeé jy iSorés balansa. Trumpai tariant,
COVID-19 kriz¢é sustiprino esamas euro zonos ekonominiy skirtumy ir vidaus bei uzsienio jsiskolinimo
tendencijas.

Atsizvelgiant i didZiuli visuminés paklausos sumazéjima, numatoma, kad euro zonos prekybos
balanso perteklius nustos laipsni§kai mazéti. Euro zonos prekybos perteklius nuo 2017 m. mazéja ir
prognozuojama, kad 2020 ir 2021 m. jis isliks i§ esmés stabilus. Numatoma, kad BVP sumazéjimas
2020 m. ir jo atsigavimas 2021 m. i§ esmés atitiks vidaus paklausos raidg. Be to, prognozuojama, kad
euro zonos importo dinamika bus glaudziai susijusi su eksporto dinamika. Todél numatoma, kad
2020 m. iSaugus gamybos apimties atotriikiui, kuris, kaip prognozuojama, bus didesnis nei po finansy
krizés 2009 m., prekybos perteklius euro zonoje toliau nemazés. Be to, numatoma, kad grynoji infliacija
i8liks nedidelé (4 diagrama).

%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 pasiiilé daugiau démesio
skirti disbalanso poveikiui euro zonai. Tarpusavio priklausomumo ir disbalanso sisteminio poveikio svarba
pripazjstama Reglamente (ES) Nr. 1176/2011, kuriame disbalansas apibréziamas kaip ,,makroekonominiai
poky¢iai, kurie neigiamai veikia arba galéty neigiamai paveikti tinkamg valstybés narés ekonomikos, Ekonominés
ir pinigy sajungos arba Sgjungos kaip visumos veikima®. Sioje ataskaitoje pateikiama analizé pridedama prie
Europos Komisijos tarnyby darbinio dokumento ,,Euro zonos ekonomikos analizé“, kuris pridedamas prie
Komisijos rekomendacijos dél Tarybos rekomendacijos dél euro zonos ekonominés politikos.

153 diagramoje pateiktas Oksfordo universiteto nustatytas aliy atsako grieztumo indeksas apima astuonias plitimo
valdymo priemones ir vieng sveikatos komponenta. Zr. T. Hale ir kt. (2020) Variation in government responses to
COVID-19. BSG, darbinis dokumentas Nr. 32 (8.0 versija), Blavatniko valdymo mokykla, Oksfordo universitetas,
spalio mén.

1o Atsizvelgiant j izoliavimo priemoniy grieztuma, institucijy kokybe ir priklausomybe nuo turizmo, neatrodo, kad
valdzios sektoriaus skola biity vienas i§ reikSmingy kompleksiniy veiksniy, nulémusiy COVID-19 protriikio
sukelto nuosmukio mastg. Si i§vada patvirtina nuomone, kad pinigy institucijy jsikisimas remiant obligacijy rinkas
buvo veiksmingas siekiant, kad jtampa obligacijy rinkoje dar labiau nepaastrinty nuosmukio. Zr. A. Sapir, Why
has COVID-19 hit different European Union economies so differently?, Policy Contribution Issue no. 18, 2020 m.
rugséjo meén.



5 diagrama. Euro zonos einamosios sgskaitos
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Saltinis: Eurostato mokéjimy balansas ir Europos Komisijos
2020 m. rudens ekonominé prognozé.

Pastaba. 2020 ir 2021 m. EZ 19 ciklinis koregavimas
atitinka Europos Komisijos 2020 m. rudens prognozéje
nurodyta pakoreguota rodiklj, kuris nustatytas atsizvelgiant i
Ivairly euro zonos nacionaliniy statistikos institucijy
pateikty duomeny neatitikimus (zr. 17 i$nasg).

6 diagrama. Euro
skolinimas / skolinimasis
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Saltinis: duomeny bazé AMECO, Eurostatas ir Europos
Komisijos 2020 m. rudens ekonominé prognozé.
Pastaba. EZ 19 visos ekonomikos 2020 ir 2021 m.
duomenys atitinka Europos Komisijos 2020 m. rudens
prognozéje nurodytus pakoreguotus duomenis. Ankstesniy
mety EZ 19 visos ekonomikos duomenys atitinka Eurostato
mokéjimy  balanso  duomenyse  pateiktus  grynojo
skolinimo / skolinimosi duomenis. Namy akiy ir jmoniy
sektoriaus 2020 ir 2021 m. duomenys skaiGiuojami kaip
EZ 19 saliy, i§skyrus Malta, kurios duomeny néra, suma.

7 diagrama. Nominalusis efektyvusis valiutos kursas (NEER)
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Euro zonos einamosios saskaitos perteklius, iSreikstas BVP dalimi, nuo 2017 m. mazéjo ir
prognozuojama, kad 2020 m. toliau mazZés. Euro zonos einamoji saskaita iki 2017 m. didéjo dél
plataus masto finansinio jsiskolinimo mazinimo veiksmy, o nuo to laiko maz¢ja. Apskaiciuota, kad
2019 m. euro zonos einamosios saskaitos balansas bus 2,3 % BVP (5 diagrama)."” Nors 20172018 m.
einamosios saskaitos pertekliaus sumazéjimas daugiausia buvo susijgs su prekybos prekémis balanso
poky¢iais, visy pirma susijusiais su prekybos politikos jtampa ir didesnémis energijos iSlaidomis,
2019 m. sumazéjimg daugiausia 1émé paslaugy balansas. Nepaisant to, 2019 m. euro zonos einamosios
saskaitos perteklius nominaligja verte iSliko didZiausias pasaulyje. Jos verté, taip pat ir pakoreguota
pagal cikla, yra Sie tiek didesné uz einamosios sgskaitos norma, kuri nustatyta remiantis pagrindiniais
ekonominiais rodikliais ir, kaip apskai¢iuota, siekia 2 % euro zonos BVP. Pagal Europos Komisijos
2020 m. rudens prognozg, jei politika nesikeis, 2020 m. euro zonos einamosios sagskaitos perteklius
turéty toliau mazéti iki 1,8 % BVP, 0 2021 m. vél padidéti iki 1,9 % BVP, taigi einamosios saskaitos
perteklius bus mazesnis uz dabartinj einamosios saskaitos normos jvertj. Prognozuojamas euro zonos
pertekliaus sumazé¢jimas i$ dalies susijes su sumazéjusiomis energijos iSlaidomis; 2020 m. pradZioje
prasidéjes reik§mingas euro vertés didéjimas (7 diagrama) taip pat lemty einamosios saskaitos mazéjima
ateityje.

Euro zonos einamosios sgskaitos pertekliaus geografinis pasiskirstymas iSlieka stabilus, o
didZziausi poky¢iai yra susije su jvairiy ekonomikos sektoriy indéliu. Euro zonos pertekliy ir toliau
daugiausia sudaro didelis, taciau tolygiai maz¢jantis perteklius Vokietijoje ir Nyderlanduose, kuriy
bendras iSorés balansas 2019 m. sudaré 2,7 % euro zonos BVP'. Numatoma, kad 2020 ir 2021 m.
jvairiy euro zonos Saliy einamosios saskaitos balansas bus tam tikra prasme stabilus (5 diagrama).
Taciau einamosios saskaitos rodikliy stabilumas slepia didelius jvairiy ekonomikos sektoriy grynojo
skolinimo pozicijy pokyCius, nes reikSminga grynojo skolinimo privaciajam sektoriui pozicijos
padidéjima beveik visiSkai atsveria valdzios sektoriaus grynojo skolinimo pozicijos sumazéjimas (6
diagrama). Si tendencija pastebima ir visos euro zonos mastu, ir atskirose $alyse. 2020 m. didelis namy
tikiy sektoriaus santaupy padidéjimas daugiausia susijes su izoliavimo priemonémis ir vangia paslaugy,
kurias teikiant sudétinga laikytis fizinio atstumo, vartojimo dinamika, taip pat su taupymu atsargumo
sumetimais, siekiant jveikti padidéjusj neapibréztuma. Staigus bendroviy grynojo skolinimo pozicijos
padidéjimas i§ dalies susijes su sumazéjusiomis investicijomis ir i§ dalies yra padidéjusio taupymo
atsargumo sumetimais rezultatas. Mazéjancios valdzios sektoriaus pajamos ir fiskalinés priemonés,
kuriy imtasi siekiant susvelninti COVID-19 pandemijos poveikj pajamoms, nulémé didelj valdzios
sektoriaus grynojo skolinimo pozicijos pablogéjima. PanaSios tendencijos, nors ir ne tokios ryskios,
prognozuojamos 2021 m.

Siekiant mazinti didéjancia makroekonomine rizika, ateityje biitina veiksmingai jgyvendinti ES
paramos priemones.

" Cia nurodyti ir naudojami euro zonos einamosios saskaitos duomenys susij¢ su euro zonos pakoreguotu
einamosios saskaitos balansu kity pasaulio $aliy atzvilgiu (i§ euro zonos mokéjimy balanso statistikos) ir atitinka
valstybiy nariy pateiktus einamyjy saskaity duomenis euro zonai nepriklausanCiy partneriy atzvilgiu (pagal
vadinamaja Bendrijos savoka). Sis rodiklis gali skirtis nuo valstybiy nariy nominaliyjy einamosios saskaitos
balansy sumos dél jvairiy nacionaliniy statistikos institucijy pateikty euro zonos vidaus balansy asimetrijos.

8 TVF 2020 m. iSorés sektoriaus ataskaitoje teigiama, kad euro zonos einamosios saskaitos norma turéty siekti
apie 1,4 % BVP.

¥V okietijoje ir Nyderlanduose uZregistruoto pertekliaus suma yra didesné uz euro zonos pertekliy, nes kai kurios
valstybés narés 2019 m. uzregistravo deficita (taip pat Zr. 17 i$nasg).
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3.

Dabartiné krizé i§ esmés skiriasi nuo 2008 m. finansy krizés. Nors 2008 m. finansy krize
daugiausia 1émé netvaraus disbalanso (pernelyg didelio finansy sektoriaus finansinio
isiskolinimo, nekilnojamojo turto burbuly, didelio ir didéjancio iSorés deficito ir valdzios
sektoriaus skoly did¢jimo ekonomikos pakilimo laikotarpiu) panaikinimas, COVID-19 krizé kilo
dél ekonomikos sukrétimy, kuriuos sukélé vyriausybiy apribojimai, ir dél pavojaus sveikatai
pakitusiy elgsenos modeliy. Sie sukrétimai jvyko tokiomis aplinkybémis, kai dél pastaruoju metu
palankiy ekonominiy salygy dauguma iSorés pozicijy tapo subalansuotos arba perteklinés, dél
pastaraisiais metais sumazéjusio finansy sektoriaus finansinio jsiskolinimo susidaré nemazi banky
sektoriaus kapitalo rezervai, dél sumaZzéjusio privaciojo sektoriaus finansinio jsiskolinimo
privaciojo sektoriaus skolos ir BVP santykis tapo gerokai mazesnis nei iki 2008 m. finansy krizés
pasiekto piko, o vieSojo sektoriaus skolos ir BVP santykis daugumoje euro zonos valstybiy nariy
pradéjo mazeéti.

Ateityje skolos grazinimo perspektyvos labai priklausys nuo to, ar bus uztikrintas ekonomikos
atsigavimas ir pagerinti pagrindiniai ekonominiai rodikliai, o tam 2021 m. reikalinga palanki
politika. Tvarus ekonomikos atsigavimas yra labai svarbus tiek valdzios sektoriui, kad buty
uztikrinta palanki valdzios sektoriaus pajamy dinamika, tiek finansy ir ne finansy jmoniy
sektoriui, nes skolos grazinimo pajégumas priklauso nuo pelningumo, tiek namy tkiams, nes
hipotekinés skolos tvarumo perspektyvos priklauso nuo uzimtumo ir pajamy dinamikos.

Veiksmingai naudojantis turimomis euro zonos ir ES lygmens priemonémis ir veiksmingai
jgyvendinant bitinas reformas ir investicijas bty skatinamas tvarus ekonomikos atsigavimas ir
didinamas atsparumas. Labai svarbu, kad ES finansavimas bty visiskai jsisavintas ir nukreiptas
ten, kur jis panaudojamas naSiausiai. Tai sustiprinty fondy ekonominj poveikj ir uzkirsty kelig
rizikai, kad per trumpa laika padidéjusios iSlaidos paskatins pernelyg didelj su prekyba
nesusijusios veiklos augima ir iSorés disbalansg Salyse, kuriose gaunamy pinigy srautai sudaro
didele BVP dalj.

Svarbu, kad ateityje visoje euro zonoje jgyvendinamos paramos politikos priemonés, reformos ir
investicijos biity derinamos taip, kad biity veiksmingai naikinamas makroekonominis disbalansas,
ypac tais atvejais, kai jis yra pervirsinis.

DISBALANSAS, RIZIKA IR KOREGAVIMAS. PAGRINDINIAI POKYCIAI SALYSE

IMA yra grindziama MDP rodikliy rezultaty suvestinés, kuri naudojama kaip filtravimo
priemoné nustatant pirminius galimos rizikes ir paZeidZiamumo poZymius, ekonominiu
vertinimu. Rezultaty suvestine sudaro 14 rodikliy, kuriems nustatytos orientacinés ribos, Siose srityse:

iSorés pozicijy, konkurencingumo, privaciojo sektoriaus ir valdzios sektoriaus skolos, biisto rinky,
banky sektoriaus ir uzimtumo. Siekiant uZztikrinti duomeny stabiluma ir nuosekly Saliy vertinima,

suvestiné grindziama kokybiSkais aktualiais statistiniais duomenimis. Remiantis MDP reglamentu
(Reglamentu (ES) Nr. 1176/2011), j IMA vertinimus jtrauktos rezultaty suvestinés rodikliy vertés turi
biiti vertinamos ne automatiskai, o atliekant ekonominj vertinimg, kuris leisty geriau suprasti bendras
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ekonomines aplinkybes ir atsizvelgti | konkreciy Saliy problemas®. Rezultaty suvestinés vertinimas
papildytas 28 papildomy rodikliy rinkiniu.

Palyginti su ankstesnémis [MA, Sioje ataskaitoje daugiau remiamasi prognozémis ir labai daznai
renkamais duomenimis, kad biity galima jvertinti COVID-19 Kkrizés poveiki esant dideliam
neapibréZtumui. Sio poveikio nejmanoma jvertinti remiantis oficialia IMA rezultaty suvestine, nes j ja
itraukti duomenys apima laikotarpj iki 2019 m. Todél 2020 ir 2021 m. rezultaty suvestinés kintamyjy ir
kity svarbiy kintamyjy vertés MDP analizei buvo apskaiciuotos remiantis Komisijos prognoziy
duomenimis ir pagal kelis kartus per metus renkamais duomenimis parengtomis trumpalaikémis
prognozémis (Zr. 1 langelj, kuriame pateikiama i$sami informacija apie kiekvieng rezultaty suvestinés
kintamajj). Nors tokia analizé yra bitina norint jvertinti vykstancius pokycius, taip pat butina
nepamirsti, kad toms prognozéms biidingas didelis neapibréztumas. Atliekant IMA vertinima, kaip ir
ankstesniais metais, taip pat atsizvelgta ] vertinimo sistemy padiktuotas jzvalgas ir esamy nuodugniy
apzvalgy ir atitinkamy analiziy i§vadas. Komisijos analizé ir toliau rengiama laikantis analizés ir
naudojamy duomeny skaidrumo principy, taip pat, turint omenyje duomeny kokybés islygas, laikomasi
apdairumo darant i§vadas.

IS rezultaty suvestinés duomeny matyti, kad pastarojo meto atsargu disbalanso koregavimas
sustos, o pastaraisiais metais pastebéta perkaitimo rizika krizés laikotarpiu sumazés. Verciy,
virsijjan¢iy IMA rezultaty suvestinés ribas, skaifiavimas ilgainiui atskleidé keleta tendencijy (8
diagrama).

o 2013 m. prasidéjusi ekonomikos plétra dél palankaus vardiklio poveikio padéjo sumazinti
privaciojo ir valdzios sektoriy skolos ir BVP santykj. Tai rodo iki 2019 m. mazéjantis Saliy, kuriy
skolos santykis virsija ribas, skaic¢ius. D&l COVID-19 krizés §i tendencija veikiausiai iSnyks.

o [Staisius didelj $io amziaus pirmajj deSimtmet] buvusj einamosios sgskaitos deficita, pastarajj
desimtmet]j kai kuriose Salyse susikaupé didelis einamosios sgskaitos perteklius. Pastaraisiais
metais Sis perteklius sumazéjo. COVID-19 krizé neturéty i§ esmés pakeisti iSorés koregavimo,
nes numatoma, kad jos poveikis iSorés saskaitoms bus nedidelis, atsizvelgiant j tai, kad kai kuriy
Saliy einamosios saskaitos balansas virSija ribas ir poveikis grynajai tarptautiniy investicijy
pozicijai yra nezymus.

o Dél spariai auganéiy vienetui tenkanciy darbo sgnaudy ir busto kainy pastaraisiais metais
padaugéjo atitinkamas ribas virsijanc¢iy rodikliy. Numatoma, kad sparciai auganc¢ios ekonomikos
Salyse pasireiSkes perkaitimo pavojus COVID-19 krizés metu palaipsniui iSnyks. Tai labiausiai
matyti i§ busto kainy, kuriy augimas, kaip numatoma, sumazés, tad ribg turéty virS§yti maziau
Saliy. Vienetui tenkanciy darbo sanaudy augimas taip pat gali sumazéti, taciau tik po laikino, bet
staigaus padidéjimo 2020 m. — tais metais riba tikriausiai virSys daugiau nei pusé valstybiy nariy.
Tai rodo akivaizdaus nasumo sumazéjimo, kurj 1émé smarkiai sumazéjusi veikla ir mazesnis
poveikis uzimtumui, automatinj poveikj. Prognozuojama, kad realusis efektyvusis valiutos kursas
virSys ribas daugiausia dél nominaliojo valiutos kurso poky¢iy.

®Daugiau informacijos apie JMA rezultaty suvestinés sandaros ir jos vertinimo loginj pagrinda galima rasti
Europos Komisijos 2016 m. dokumente Makroekonominio disbalanso procedira — loginis pagrindas, procesas,
taikymas. Kompendiumas, European Economy, Institucinis dokumentas 039, 2016 m. lapkri¢io mén.
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8 diagrama. Valstybiy nariy, kuriy rezultaty suvestinés kintamieji virsija riba, skaicius
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Saltinis: Eurostatas ir Komisijos tarnyby skai¢iavimai (taip pat zr. 1 langelj).

Pastaba. Saliy, kuriy rezultaty suvestinés kintamieji vir§ija riba, skai¢ius nustatytas remiantis rezultaty suvestinés, paskelbtos
su atitinkama metine [MA, parengimo metu buvusia padétimi. Palyginti su pirmiau pateiktos diagramos duomenimis, riba
vir$ijanéiy rodikliy skaiius, apskaiCiuotas remiantis naujausiais rezultaty suvestinés kintamyjy duomenimis, gali skirtis dél
galimo ex post duomeny patikslinimo. Dél metody, taikyty rengiant 2020 ir 2021 m. rezultaty suvestinés rodikliy prognozes, Zr.
1 langelj. Parengtos tik S$iy rodikliy 2020 m. prognozés: privaciojo sektoriaus kredity srauto, privaciojo sektoriaus skolos,
finansy sektoriaus jsipareigojimy, ilgalaikio nedarbo, jaunimo nedarbo.

1 langelis. Pagrindiniy rezultaty suvestinés rodikliy trumpalaikés prognozés

Siekiant pagerinti ateities perspektyvomis grindziamus rezultaty suvestinés vertinimo elementus, J[MA
analizéje taip pat remiamasi, jei jmanoma, 2020 ir 2021 m. prognozémis bei trumpalaikémis einamyjy mety
prognozémis. Kai jmanoma, tokie duomenys grindziami Komisijos 2020 m. rudens prognoze. Kitais atvejais
pateikiami pakaitiniais rodikliais grindziamy trumpalaikiy prognoziy duomenys, kuriuos Komisijos tarnybos
parenge specialiai Siai [IMA.

Toliau pateikiamoje lenteléje apibendrintos prielaidos, kuriy laikytasi rengiant pagrindiniy rezultaty
suvestinés rodikliy prognozes ir trumpalaikes prognozes. Atkreipkite démesj j tai, kad BVP duomenys,
naudojami kaip kai kuriy santykiy vardikliai, yra paimti i§ Komisijos rudens prognozés.

Daugiameciy poky¢io (pvz., penkeriy mety eksporto rinkos daliy poky¢io) normy atveju tik 2020 ir 2021 m.
rodikliai grindziami prognozémis, o su 2019 ar ankstesniais metais susij¢ rodikliai teikiami naudojant
Eurostato duomenis, kuriais grindziama MDP rezultaty suvestiné.

Lentelé. MDP rezultaty suvestinés pagrindiniy rodikliy prognoziy ir trumpalaikiy prognoziy
rengimo metodai

Rodiklis Metodas Dvuor.n?n.q
Saltiniai
Einamosios saskaitos Einamosios saskaitos balanso vertés pagal Komisijos rudens prognoze
balansas,% BVP (3 mety (pagal mokejimy balanso savoka) AMECO
vidurkis)
Grynoji tarptautiniy Komisijos rudens prognozése dél visos ekonomikos grynojo skolinimo
investicijy pozicija (% / skolinimosi pateikiamas sandorius atspindintis grynosios tarptautiniy AMECO
BVP) investicijy pozicijos pokytis; j kita poveikj (pvz., vertinimo pokycius) Eurostata,s
atsizvelgiama iki 2020 m. antrojo ketvirio ir daroma prielaida, kad
véliau jis i8liks lygus nuliui.
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Realusis efektyvusis
valiutos kursas — 42

Komisijos rudens prognozéje nurodytos vertés

prekybos partneriai, SVKI AMECO
defliatorius (3 mety pokytis
%)
Eksporto rinkos dalis — Duomenys pagrijsti i) Komisijos prognoze dél ES valstybiy nariy
pasaulio eksporto % (5 nominaliojo prekiy ir paslaugy eksporto (pagal nacionaliniy saskaity
mety pokytis %) savoka) ir ii) Komisijos prognoze dél kity pasaulio Saliy eksporto AMECO
apimties, perskaiciuotos | nominalyjj lygj pagal Komisijos JAV
importo defliatoriy ir EUR / USD valiutos kurso prognozes.
Nominaliyjy vienetui Komisijos rudens prognozéje nurodytos vertés
tenkanciy darbo sgnaudy
indeksas, 2010 m. = 100 (3 ANIEDS
mety pokytis %)
Realiyjy busto kainy Modeliu pagrjstos prognozés, kuriy skai¢iavimai atlickami remiantis
indeksas (2015 m. = 100) (1 | bisto vertinimo modeliu, apie kurj valstybés narés buvo informuotos
mety pokytis %) Ekonominés politikos komiteto Lisabonos metodikos (LIME) darbo
grupéje. Prognozeés atspindi numatomus realiyjy busto kainy Eurostatas
procentinius pokycius, pagristus pagrindiniais ekonominiais rodikliais Komisij OS’
(gyventojy skai¢iumi, disponuojamyjy pajamy prognoze, biisto
s oL ~ s 2. .. tarnybos.
pasiiila, ilgalaikémis palikany normomis ir asmeniniy galutinio
vartojimo islaidy kainy defliatoriumi), taip pat pataisas, kuriomis
apibendrinamas kainy koregavimas atsizvelgiant j jy ilgalaikj santykj
su pagrindiniais rodikliais.
Privaciojo sektoriaus 2020 m. rodiklis — 2020 m. pirmojo — tre¢iojo ketvir¢iy kredito srauty
kredito srautas, pakaitinis rodiklis, apskai¢iuotas naudojant ECB 2020 m. pirmojo ir
konsoliduotas (% BVP) antrojo ketvir¢iy sektoriy ataskaitos konsoliduotus duomenis, taip pat
kai kuriy 2020 m. treciojo ketvir¢io kredito srauty komponenty
pakaitinius rodiklius. Pastariesiems apskai¢iuoti naudojami ECB ECB (KSS, BS,
balanso straipsniy (BS) pinigy finansy jstaigy (PF]) paskoly srautai SEC)
privaciajam sektoriui 2020 m. treciojo ketvir¢io banko paskoly
komponentams prognozuoti, 0 ECB SEC nominaliyjy skolos
vertybiniy popieriy emisijos — 2020 m. treciojo ketvirc¢io obligacijuy
emisijoms prognozuoti.
Privaciojo sektoriaus skola, 2020 m. rodiklis — privaciojo sektoriaus skolos 2020 m. tre¢iojo
konsoliduota (% BVP) ketvir¢io pabaigoje pakaitinis rodiklis. Jam apskai¢iuoti naudojami
konsoliduoti 2020 m. antrojo ketviréio ECB ketviréio sektoriy ECB (KSS, BS,
ataskaity duomenys. Sis skai¢ius prognozuojamas iki 2020 m. tregiojo SEC)
ketvir¢io naudojant banky paskoly duomenis (remiantis ECB BS) ir
obligacijy jsipareigojimy duomenis (remiantis ECB SEC).
Valdzios sektoriaus Komisijos rudens prognozéje nurodytos vertés AMECO
bendroji skola (% BVP)
Nedarbo lygis (3 mety Komisijos rudens prognozéje nurodytos vertés AMECO
vidurkis)
Visi finansy sektoriaus 2020 m. rodiklis — ECB PF] jsipareigojimy augimas iki 2020 m.
jsipareigojimai, rugséjo men.
nekonsoliduoti (1 mety SeBiEs)
pokytis %)
Aktyvumo lygis — visy 15— | 2020 ir 2021 m. poky¢iy norma pagrjsta Komisijos rudens prognozéje AMECO

64 mety amziaus gyventojy
procentiné dalis (3 mety
pokytis procentiniais
punktais)

pateiktu visos darbo jégos (visy amziaus grupiy) pokycio rodikliu,
atémus Komisijos rudens prognozéje pateikta gyventojy skaiciaus
poky¢io (15-64 mety amziaus grupé) rodiklj.

Ilgalaikio nedarbo lygis —
15-74 mety amziaus
aktyviy gyventoju
procentiné dalis (3 mety
pokytis procentiniais
punktais)

2020 m. trumpalaiké prognozé grindziama naujausiais duomenimis
(2020 m. pirmojo — antrojo ketvir¢iy duomenimis, darant prielaida,
kad likusiu mety laikotarpiu nedarbo lygis isliks toks pats).

Eurostatas (darbo
jégos tyrimas).

15




Jaunimo nedarbo lygis — 2020 m. trumpalaiké prognozé grindziama naujausiais duomenimis Eurostatas (darbo
15-24 mety amziaus (2020 m. sausio — rugséjo meén. duomenimis, darant prielaida, kad jégos tyrimas).
aktyviy gyventojy likusiu mety laikotarpiu nedarbo lygis isliks toks pats).
procentiné dalis (3 mety
pokytis procentiniais
punktais)

3.1. ISorés sektorius ir konkurencingumas

2019 m. einamoji sgskaita apskritai buvo gana stabili. 2018 m. vyravus bendros einamosios sgskaitos
pozicijy blogéjimo tendencijai, sumazéjus pasaulio eksporto paklausai ir didéjant naftos kainoms 2018—
2019 m. einamosios saskaitos pokyc¢iai nebuvo aiskis ir iSliko palyginti riboti (10 diagrama). 2019 m.
rySkus pageré¢jimas pastebétas Bulgarijoje, Danijoje ir Lietuvoje, o Kipro neigiama einamosios sgskaitos
pozicija dar labiau pablogéjo. Kai kuriose Salyse, be kita ko, Vokietijoje ir Nyderlanduose, didelis
perteklius Siek tiek sumazéjo.

e 2019 m. dviejose valstybése narése einamosios sgskaitos deficitas virSijo MDP rezultaty
suvestinéje nustatyta apatine riba. 2019 m. didelis Kipro deficitas toliau didéjo, todél 3 mety
vidurkis tebebuvo mazesnis uz MDP ribg ir uz atitinkamg einamosios saskaitos norma ir lygj,
kurie bitini, kad grynoji tarptautiniy investicijy pozicija per ateinancius 10 mety pasiekty
prudencinj lygj*. Toliau $iek tick blogéjant Rumunijos einamosios saskaitos pozicijai 2019 m.
jos 3 mety vidurkis pasieké MDP ribg — §is rodiklis yra gerokai prastesnis uz atitinkamg normg.

e 2019 m. daugelyje valstybiy nariy, i§skyrus kai kurias svarbias iSimtis, einamosios sgskaitos
deficitas virSijo konkretioms 3alims skirtus lyginamuosius indeksus (9 diagrama).” Pagal
ciklg pakoreguotos einamosios saskaitos daugiausia buvo artimos nominaliam balansui arba jj
virijo, o tai atitinka neigiama sulétéjusio ekonomikos ciklo poveikj.”® Kipro ir Rumunijos
einamosios saskaitos balansas yra mazesnis uz pagrindiniais rodikliais pagrjsta einamosios
saskaitos norma. Graikijos, Kipro, ir Portugalijos deficitas yra mazesnis uz lygj, kurio reikia
siekiant uztikrinti, kad grynoji tarptautiniy investicijy pozicija priartéty prie prudencinio lygio®.

Daugiau informacijos apie konkretioms 3alims nustatomy grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos
g)zrudenciniq riby skaiciavimo metodika zr. 25 i$nasa.

Pagrindinius rodiklius atitinkancios einamosios sgskaitos (einamosios sgskaitos normos) nustatomos remiantis
redukuota regresija, apimancia pagrindinius santaupy ir investicijy pusiausvyros veiksnius, jskaitant pagrindinius
veiksnius, politinius veiksnius ir pasaulines finansines salygas. Sioje JMA taikytos pagrindiniais rodikliais
pagrjstos einamosios sgskaitos apskai¢iavimo metodikos apra§ymg galima rasti L. Coutinho ir kt. (2018 m.),
Methodologies for the assessment of current account benchmarks, European Economy, diskusijoms skirtas
dokumentas Nr.86/2018. Si metodika panasi j metodika, isdéstyta S. Phillips ir kt. (2013 m.) dokumente The
External Balance Assessment (EBA) Methodology, TVF darbinis dokumentas 13/272.

BPpagal ciklg pakoreguotuose 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, diskusijoms skirtas dokumentas
Nr. 427/2010.

% Didelj deficita, kurj Airija uzfiksavo 2019 m., 1émé vienkartinis poveikis, susijes su tarptautiniy jmoniy veikla.
Atotrukis tarp faktiniy einamuyjy saskaity ir einamyjy saskaity, reikalingy grynajai tarptautiniy investicijy pozicijai
stabilizuoti, labai priklauso nuo to, apie kokj laikotarpj kalbama. Pavyzdziui, einamoji sgskaita, kurios reikia
siekiant stabilizuoti Graikijos grynaja tarptautiniy investicijy pozicija, kad ji per 20 mety laikotarpj virSyty
prudencing grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos ribg, turéty pasiekti 1,7 % BVP pertekliy, palyginti su
7,7 % BVP pertekliumi, reikalingu atitinkamai ribai pasiekti per 10 mety laikotarpj.
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e Triju ES Saliy einamosios saskaitos perteklius tebevirSijo MDP rezultaty suvestinés
virSuting riba ir konkrefioms Salims skirtus lyginamuosius indeksus. Taip jau beveik
desimtmetj yra Danijoje, Nyderlanduose ir Vokietijoje. Nors 2019 m. Danija padidino savo
pertekliy, Vokietijos ir Nyderlandy balansas toliau laipsniSkai mazéjo. Nyderlanduose einamosios
saskaitos balansg taip pat lemia tarptautiniy korporacijy veikla, kuri turi jtakos tiek prekybos, tiek
pajamy balansui.

Prognozés rodo, kad einamosios saskaitos rodikliai iSliks gana stabilas ir 2020-2021 m., tadiau
jvairiy ekonomikos sektoriy indélis j iSorés pozicija i§ esmés pasikeis. Dél COVID-19 krizés
eksportas ir importas labai sumazéjo mazdaug panasiomis proporcijomis. Nors bendra ES Saliy grynojo
skolinimo pozicija beveik nekinta, smarkiai keiCiasi jvairiy ekonomikos sektoriy grynojo skolinimo
pozicija. 2020 m. valdzios sektoriaus fiskalin¢ padétis labai pablogéjo dél paramos priemoniy, kuriy
vyriausybés émési siekdamos susvelninti staigy nuosmukj, o tai atsveria didesnes gryngsias namy tkiy
ir jmoniy santaupas (11 diagrama).

e Numatoma, kad kai kuriy Saliy, kurios yra grynosios skolininkés ir kurios yra labai
priklausomos nuo turizmo paslaugy eksporto, einamosios sgaskaitos rodikliai prastés. Tai
visy pirma pasakytina apie Graikija, Kipra, Kroatija ir Maltg.

e 2020 ir 2021 m. laikotarpiu smarkiai mazéjant pertekliui Vokietijoje ir Nyderlanduose didelis
perteklius 2020 m. sumazés.

9 diagrama. 2019 m. einamosios saskaitos balansas ir lyginamieji indeksai
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Saltinis: Eurostatas ir Komisijos tarnyby skai¢iavimai.

Pastaba. Salys nurodytos eilés tvarka pagal 2019 m. einamosios saskaitos balanso duomenis. Pagal cikly pakoreguoti
einamosios sgskaitos balansai: zr. 23 i$nasg. Einamosios sgskaitos normos: zr. 22 i$nasa. Einamosios saskaitos balansas, kurio
reikia siekiant stabilizuoti grynaja tarptautiniy investicijy pozicija — lyginamasis rodiklis, kuris apibréziamas kaip einamoji
saskaita, kurios reikia siekiant per 10 ateinandiy mety i$laikyti dabartinj grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos lygj, arba,
jeigu dabartinis grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos lygis nesiekia konkreciai $aliai nustatytos prudencinés ribos, —
einamoji saskaita, kurios reikia, kad per 10 ateinanCiy mety grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos lygis pasiekty
prudencing ribg.
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10 diagrama. Einamosios saskaitos balanso kaita
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Saltinis: Eurostatas, Europos Komisijos 2020 m. rudens ekonominé prognozé ir Komisijos tarnyby skai¢iavimai.
Pastaba. Salys nurodytos 2019 m. einamosios saskaitos balanso didéjimo tvarka.

11 diagrama. Grynojo skolinimo / skolinimosi pokytis pagal sektorius nuo 2019 m. iki 2020 m.
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Saltinis: duomeny bazé AMECO ir Europos Komisijos 2020 m. rudens ekonominé prognozeé.
Pastaba. Dalis Airijos jmoniy sektoriaus grynojo skolinimo poky¢io pirmiau pateiktoje diagramoje virsija skalés riba.

Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija daugumoje valstybiu nariy toliau geréjo, taciau iSorés
jsipareigojimai tebéra dideli ir dél krizés ju naSta kai kuriose Salyse gali dar padidéti. D¢l
einamosios saskaitos rezultaty, virSijanc¢iy grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos stabilizavimo
ribas, nominaliojo BVP augimo ir kartais didelio teigiamo vertinimo poveikio daugumoje ES Saliy
grynoji tarptautiniy investicijy pozicija 2019 m. toliau geréjo. Taciau kai kuriose ES Salyse grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija tebéra didelé ir neigiama. 2019 m. 11 valstybiy nariy (t. y. viena maziau
nei 2018 m.) grynoji tarptautiniy investicijy pozicija virsijo rezultaty suvestingje nustatyta —35 % BVP
ribg. Tose Salyse vertés yra mazesnés uz vertes, kurias biity galima pagrjsti pagrindiniais rodikliais
(grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos normomis), ir daugeliu atvejy taip pat mazesnés uz
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atitinkamas prudencines ribas (12 diagrama).® Kriz¢ stabdo neigiamo grynosios tarptautiniy investicijy
pozicijos ir BVP santykio geréjimga.

e Kai kuriose euro zonos S$alyse, pvz., Airijoje, Graikijoje, Kipre ir Portugalijoje, grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija tebéra daugiausia neigiama ir yra zemesné¢ negu —100 %
BVP. Siose keturiose $alyse grynoji tarptautiniy investicijy pozicija yra gerokai mazesné tiek uz
grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos normas, tiek uz prudencines ribas. Airijoje ir Kipre
grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos lygis i§ esmés atspindi tarptautiniy korporacijy
tarpvalstybinius finansinius santykius ir didele specialiosios paskirties jmoniy svarba. Kaip rodo
labai neigiama grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, atskaicius priemones, kurioms nebiidinga
jsipareigojimy nejvykdymo rizika (NENDI), Siy keturiy Saliy ir Ispanijos grynoji tarptautiniy
investicijy pozicija yra labai susijusi su skoliniais jsipareigojimais®. Graikijoje didziaja grynosios
tarptautiniy investicijy pozicijos dalj sudaro didelé valstybés iSorés skola, daznai susijusi su itin
lengvatinémis salygomis®’. 2020 m. numatomas didelis BVP sumazéjimas turéty daryti tam tikra
neigiama poveikj jy grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos ir BVP santykiui, kuris, kaip
prognozuojama daugeliu atvejy, blogés.

e Salyse, kuriose grynoji tarptautiniy investicijy pozicija yra vidutinikai neigiama ir virsija
rezultaty suvestinés riba, ji taip pat yra mazesné, nei tikimasi atsizvelgiant | konkrecios Salies
pagrindinius rodiklius, tadiau kartais yra artima prudencinei ribai arba uz ja geresné. Sios Salys,
butent Kroatija, Latvija, Lenkija, Rumunija, Slovakija ir Vengrija, taip pat kitos Vidurio ir Ryty
Europos ir Baltijos Salys paprastai yra didelés grynosios TUI gavéjos, todél NENDI skaiciai yra
palankesni. 2020 m. §iose Salyse numatomi daugiausia nedideli arba vidutiniai poky¢iai.

e Dauguma dideliy teigiamy grynyju tarptautiniy investiciju poziciju 2019 m. toliau didéjo.
Danijoje, Nyderlanduose ir Vokietijoje uzfiksuotos 70 % BVP virsijancios teigiamos grynosios
tarptautiniy investicijy pozicijos, o jy padidéjima 2019 m., be kita ko, Iémé didelis teigiamo
vertinimo poveikis. Belgijos, Liuksemburgo ir Maltos grynosios tarptautiniy investicijy pozicCijos
vir§ija 50 % BVP. Visais $iais atvejais grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos aiSkiai virSija
atitinkamas normas, t.y. jos yra didesnés, nei galima pagrjsti arba tikétis remiantis konkre¢ios
Salies pagrindiniais rodikliais.

*Pagrindinius rodiklius atitinkanti grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (grynosios tarptautiniy investicijy
pozicijos norma) apskai¢iuojama susumavus tam tikro laikotarpio einamosios saskaitos normas (taip pat
7r.22 i$nasg). grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos prudencinés ribos nustatomos maksimaliai panaudojant
pajégumg perspéti apie galimg mokéjimy balanso krize remiantis konkrecios $alies informacija, apibendrinta
vienam gyventojui tenkanciy pajamy rodikliu. Pagrindinius rodiklius atitinkancios grynosios tarptautiniy
investicijy pozicijos apskai¢iavimo metodika placiau paaiskinama A. Turrini ir S. Zeugner dokumente (2019 m.)
Benchmarks for Net International Investment Positions, European Economy, diskusijoms skirtas dokumentas
Nr. 097/2019.

2 NENDI yra grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos pogrupis, kurj sudaro grynosios su nuosavu kapitalu
susijusios sudedamosios dalys, t.y. tiesioginiy uZsienio investicijy (TUI) kapitalas ir akcijos, ir jmoniy vidaus
tarpvalstybinés TUI skolos, ir kuris sudaro grynaja tarptautiniy investicijy pozicija, atskaiCius priemones, kuriy
jsipareigojimai negali buti nejvykdyti. Taip pat Zr. Europos Komisijos techning pastabg ,,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.

272019 m. grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos pablogé¢jimas Graikijoje daugiausia susijes su neigiamu
vertinimo poveikiu.
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Prasidéjus COVID-19 krizés protriikiui kai kuriose euro zonai nepriklausanciose Salyse Kkilo
jtampa dél iSorés skolinimosi. Prasidéjus COVID-19 krizei daugumoje svyruojancio valiutos kurso
rezima taikanciy besiformuojancios rinkos ekonomikos $aliy vyko kapitalo perkélimo ir valiutos
nuvertéjimo procesai. Rinkos tikéjosi, kad pinigy institucijos ieSkos galimo kompromiso tarp
ekonomikos rémimo ir valiutos stabilizavimo. Tam tikra jtampa taip pat buvo matyti i§ kai kuriy
lankstaus valiutos kurso rezima taikanciy euro zonai nepriklausanciy valstybiy nariy valiutos dinamikos.
Valiutos nuvertéjo daugiausia kovo ir balandzio mén., ypa¢ Vengrijoje, taiau geguzés mén. spaudimas
sumazgjo ir valiutos stabilizavosi, o per ateinancius ménesius jy kursas kai kuriais atvejais vél padidéjo.
Nors véliau jtampa finansy rinkoje, taigi ir iSorés finansavimo rizika, sumazéjo, kelios euro zonai
nepriklausancios valstybés narés gali iSlikti pazeidziamos, jei pasaulinése finansy rinkose vél padidéty
nenoras rizikuoti arba kapitalo srauty nepastovumas. Tam gali turéti jtakos jvairios aplinkybés, jskaitant
uzsienio finansavimo poreikiy, tarp jy ir valdzios sektoriaus poreikiy, perspektyvas ir uzsienio valiutos
atsargy prieinamuma.

12 diagrama. 2018-2021 m. grynoji tarptautiniy investiciju pozicija (NIIP) ir 2019 m. lyginamieji
indeksai

120

90

60

30

% BVP

0

-30

-60

-90

-120

-150

-180
NL DK DE LU MT BE SE AT FI IT SI CZ EE FR LT BG LV RO HU PL HR SK ES PT CY EL IE

NIIP 2018 NIIP 2019 ®NIIP 2020f ®NIIP 2021f @NENDI 2019 =Prudenciné NIIP riba 2019 €@ NIIP norma 2019

Saltinis: Eurostatas ir Komisijos tarnyby skai¢iavimai (taip pat zr. 1 langelj).

Pastaba. Salys nurodytos 2019 m. grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos ir BVP santykio maZéjimo tvarka. NENDI —
grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, atskai¢ius priemones, kurioms nebtidinga jsipareigojimy nejvykdymo rizika. Daugiau
informacijos apie grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos normg ir grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos prudencing
ribg pateikiama 25 i$nasoje. Airijos, Liuksemburgo ir Maltos NENDI virsija skalés ribas.

2019 m. jvairiose ES Salyse vienetui tenkancios darbo sanaudos toliau dinamiSkai augo, taciau
prasidéjus COVID-19 krizei Sios tendencijos silpnéja. IS rezultaty suvestinés matyti, kad 2019 m.
vienetui tenkanc¢iy darbo sgnaudy augimo rodiklis kaip ir ankstesniais metais vir$ijo ribg astuoniose
Salyse: Bulgarijoje, Cekijoje, Estijoje, Latvijoje, Lietuvoje, Liuksemburge, Rumunijoje ir Slovakijoje;
visy nurodyty Saliy, i8skyrus Liuksemburgg, rodikliai virSijo ribg ir 2018 m. Nuo 2013 m. vienetui
tenkanciy darbo sgnaudy augimas Baltijos Salyse ir jvairiose Vidurio ir Ryty Europos Salyse paspartéjo
dél didelio ekonomikos augimo, jtemptos padéties darbo rinkoje ir kvalifikuoty darbuotojy trikumo.
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Numatoma, kad pokyciai, kuriuos sukélé COVID-19 protrikis, 2020 m. nulems vienkartinj
vienetui tenkanciy darbo sanaudy padidéjimg, taciau véliau dinamika bus nuosaikesné.
Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés beveik visose Salyse mazéjant naSumui vienetui tenkanciy
darbo sgnaudy augimas visoje ES 2020 m. gerokai padidés. Taciau 2021 m. $i tendencija turéty i§ dalies
pasikeisti, nes, kaip prognozuojama, atsigaunant ekonomikai naSumas taip pat atsigaus ir mazéjant
darbo uzmokesciui augimui vienetui tenkancios darbo sagnaudos gerokai sumazés arba patirs sastingj (13
diagramos virsutiné dalis).

e 2019 m. darbo uZmokes¢io augimas daugelyje Saliy iSliko stipriausia vienetui tenkanciy
darbo sanaudy augimo varomgja jéga, taciau Siuo metu darbo uZmokesc¢io augimas dél
krizés 1étéja. Dél krizés mazéja iki 2019 m. egzistaves perkaitimo pavojus. Prognozuojama, kad
2020 ir 2021 m. daugumoje ES $aliy darbo uzmokestis ir atlyginimas augs nuosaikiau. 2020 m.
tai daugiausia susij¢ su sumazgjusio darbo valandy skaiciaus poveikiu taikant laikinas
sutrumpinto darbo laiko sistemas®. Pagal tokias sistemas darbuotojai islaiko darbo vieta, tatiau
dirba maziau valandy ir gauna mazesnj darbo uzmokestj?.

e 2019 m. darbo nasumo augimas isliko nedidelis, 0 2020 m. dél krizés naSumas toliau mazéja.
Prognozuojama, kad vertinant pagal vieno darbuotojo nasumo rodiklj 2020 m. naSumas smarkiai
sumazés beveik visose ES Salyse. 2020 m. prasidéjus nuosmukiui sumazéjo darbo sanaudos.
Taciau taip atsitiko daugiausia dél to, kad buvo sutrumpintos darbo valandos, o darbuotojy
skaiGius keitési nedaug®. Taigi, kai na§umas matuojamas pagal na§uma per vieng darbo valanda,
nuostoliai yra mazesni (13 diagramos ketvirta dalis). Visoje ES pastebimg plac¢iu mastu paplitusia
darbo jégos islaikymo tendencija labai paskatino pla¢iai naudojamos vyriausybiy subsidijuojamos
sutrumpinto darbo laiko sistemos®. Numatoma, kad 2021 m. ekonomikai atsigaunant naSumo
rodikliai didés. Vis délto prognozuojama, kad naSumo lygis daugeliu atvejy isliks mazdaug toks
pat, koks buvo pries krizg, arba mazesnis.

%8 10 ES valstybiy nariy, kurios pries COVID-19 protriikj taiké pajamy paramos, teikiamos sutrumpinty darbo
valandy atveju, sistemas, pritaiké esamas sistemas COVID-19 sukeltam sukrétimui jveikti. Kitose Salyse panaSios
priemonés buvo nustatytos ad hoc (taip pat zr. 2 langelj; Europos Komisija (2020), Labour Market and Wage
Developments in Europe 2020, bus paskelbta). Tokioms sistemoms finansuoti bus galima pasinaudoti Komisijos
sukurta priemone SURE.

2 Atlyginimo vienam darbuotojui sumazéjimas labiau pastebimas alyse, kuriose pajamy parama klasifikuojama
kaip pervedimai valdzios sektoriuje, o ne kaip darbo pajamos.

%0 Apskaiciuota, kad euro zonoje vidutiniskai 75 % bendro iSdirbty valandy skai¢iaus sumazéjimo per pirmaji
2020 m. pusmetj lémé sumazéjes vidutinis isdirbty valandy skaicius, o likusig dalj — sumaZéjes uzimtumas. Zr.
ECB (2020), Ekonomikos biuletenis, 6/2020 leidimas.

$1Botelho V, A. Consolo ir A. Dias da Silva (2020), A preliminary assessment of the impact of the COVID-19
pandemic on the euro area labour market, ECB Ekonomikos biuletenis, 5/2020 leidimas, Europos Centrinis
Bankas. EBPO (2020 m.) dokumentas ,,Policy Responses to Coronavirus (COVID-19) - Job retention schemes
during the COVID-19 lockdown and beyond®, 2020 m. rugpjucio 3 d., https://www.oecd.org/coronavirus/policy-
responses/job-retention-schemes-during-the-covid-19-lockdown-and-beyond-0853bald/#biblio-d1e2009.

21


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/html/eb202005.en.html
https://www.oecd.org/coronavirus/en/policy-responses
https://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/job-retention-schemes-during-the-covid-19-lockdown-and-beyond-0853ba1d/#biblio-d1e2009
https://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/job-retention-schemes-during-the-covid-19-lockdown-and-beyond-0853ba1d/#biblio-d1e2009

13 diagrama. Vienetui tenkanciy darbo sanaudy (ULC) augimas per pastaruosius metus,

atlyginimas ir naSumas
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Saltinis: duomeny bazé AMECO; 2020 ir 2021 m. duomenys — i§ Europos Komisijos 2020 m. rudens ekonominés prognozes.
Duomenys susij¢ su darbuotojy ir jdarbinty asmeny skai¢iumi.
Pastaba. Kiekvienoje diagramoje $alys nurodytos 2019 m. atitinkamo kintamojo didéjimo tvarka.

Vertinant i§ euro zonos perspektyvos, vienetui tenkanciy darbo sanauduy poky¢iai bus Siek tiek
maziau palankiis perbalansavimui nei anks¢iau. 2019 m. vienetui tenkanciy darbo sanaudy augimas
buvo Siek tiek didesnis keliose Salyse, kurios yra grynosios skolintojos, jskaitant Liuksemburga,
Nyderlandus ir Vokietija, nei kai kuriose Salyse, kurios yra grynosios skolininkeés, jskaitant Airija,
Graikija, Ispanija, Kipra ir Portugalija. Tadiau prognozuojama, kad 2020-2021 m. laikotarpiu vienetui
tenkanciy darbo sgnaudy augimas abiejose Saliy grupése didés beveik tuo paciu tempu ir todél neturés
itakos tolesniam iSorés pozicijy perbalansavimui (14 diagrama). Vis délto kelios Salys, kurios yra
grynosios skolininkés, labiau nukentéjo nuo COVID-19 krizés (taip pat Zr. 2 skirsnj) ir jose uzfiksuotas
didesnis aktyvumo sumazéjimas, todél ateityje sanaudy ir darbo uzmokesc¢io spaudimas tose Salyse gali
biiti maZesnis.
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14 diagrama. Vienetui tenkan¢iy darbo sanaudy augimas euro zonoje
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Saltinis: duomeny bazé AMECO, 2020 ir 2021 m. duomenys — i§ Europos Komisijos 2020 m. rudens ekonominés prognozés.
Pastabos. Salys, kuriy grynoji tarptautiniy investicijy pozicija > +35 % BVP, yra DE, LU, NL, BE, MT. Salys, kuriy grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija yra nuo 35 iki =35 % BVP, yra FI, EE, IT, LT, FR, SI, AT. Likusios $alys priklauso grupei
Saliy, kuriy grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (NIIP) < —35 % BVP. Saliy pasiskirstymas grindziamas 2017-2019 m.
grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos vidutinémis vertémis. Salyse, kurios yra grynosios skolintojos, per ta patj laikotarpj
uzregistruotas vidutinis einamosios sgskaitos perteklius. Pateikti skaiciai yra trijy Saliy grupiy BVP svertiniai vidurkiai.

Realiojo efektyviojo valiutos kurso dinamika vis labiau lemia nominaliojo valiutos kurso
nepastovumas. 2016-2018 m. augant euro kursui daugumoje valstybiy nariy did¢jo ir realusis
efektyvusis valiutos kursas (15 diagrama). Konkurencingumo sumazéjimas buvo akivaizdziausias
vertinant pagal vienetui tenkancias darbo sgnaudas. Taciau 2019 m. dél laikino euro nuvertéjimo
konkurencingumas iSaugo. Atsizvelgiant ] $iuos 2019 m. pokycius, dél padidéjusio SVKI pagrjsto
realiojo efektyviojo valiutos kurso ribas virsijo tik Estija (2018 m. tokiy $aliy buvo $esios), o tai taip pat
rodo sumazéjusig infliacijos dinamika. Numatoma, kad euro kurso augimas 2020 m. lems euro zonos
Saliy pasaulinio konkurencingumo sumazéjima, taCiau kai kuriy euro zonai nepriklausanciy Saliy
valiutos nuvertéjo.

e 2019 m. nominalus valiutos nuvertéjimas buvo daZnas reiSkinys, o 2020 m. tarp Saliy
stebimi didesni valiutos kurso pokyciuy skirtumai. 2019 m. daugumoje ES Saliy uzfiksuotas
nominalus valiutos nuvertéjimas, kuris kai kuriose euro zonai nepriklausanciose valstybése
narése, visy pirma Rumunijoje, Svedijoje ir Vengrijoje, buvo dar didesnis. 2020 m. prasidéjus
COVID-19 protrukiui euro kursas vél pradéjo kilti. Euro zonai nepriklausanciy $aliy valiutos
kursas arba i§ esmés atitiko euro kurso kitima, arba jos kursas gerokai iSaugo (Svedijoje) arba
labai sumazéjo, ypaé Vengrijoje, taip pat kiek mazesniu mastu Cekijoje ir Lenkijoje.

e 2019 m. vienetui tenkanciomis darbo sanaudomis pagristas realusis efektyvusis valiutos
kursas daugumoje valstybiy nariy padidéjo, taciau ne taip stipriai kaip pastaraisiais metais,
o dél krizés kurso augimo tendencijos toliau silpnéja. Visy pirma 2019 m. kai kuriose Vidurio
ir Ryty Europos Salyse realusis efektyvusis valiutos kursas vis dar augo stipriau. Tai pasakytina
apie kai kurias euro zonos S$alis, visy pirma Baltijos Salis ir Slovakijg, ir euro zonai
nepriklausanéias $alis, visy pirma Bulgarija, Cekija ir Rumunija. I§ 3aliy, kurios yra grynosios
skolintojos, realusis efektyvusis valiutos kursas pastebimai didéjo tik Maltoje ir Vokietijoje. Dél
laikiny vienetui tenkanciy darbo sanaudy Suoliy 2020 m. daugumoje Saliy prognozuojamas
realusis valiutos kurso augimas ir numatoma, kad dél 2021 m. prognozuojamo sulétéjusio
vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimo realusis valiutos kurso augimas daugumoje ES Saliy
taip pat bus ribotas.
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e Daugumoje valstybiy nariy sumazéjo kainos ir sagnaudy marza. Pastaraisiais metais vienetui
tenkanCiomis darbo sanaudomis pagristas realusis efektyvusis valiutos kursas vir§ijo BVP
pagrista realyjj efektyvyjj valiutos kursg ir §i dinamika, nors ir létesniu tempu, tesési iki 2019 m.,
o tai rodo, kad pelno marza toliau mazés®. Si tendencija isliko ir 2020 m. ir yra ryskiausia kai
kuriose Vidurio ir Ryty Europos Salyse, Belgijoje, Graikijoje, Ispanijoje ir Maltoje.

e Realiojo efektyviojo valiutos kurso jverciai taip pat rodo, kad ateityje sanaudy
konkurencingumo poky¢iai gali tapti maziau palankiis perbalansavimui nei anksciau.
Prognozuojama, kad 2020 ir 2021 m. didelése $alyse, kurios yra grynosios skolininkés, arba
Salyse, kurios labiau nukentéjo nuo COVID-19 sukelto nuosmukio, pavyzdziui, Italijoje,
Ispanijoje, Kroatijoje, Portugalijoje ir Pranctizijoje, konkurencingumas padidés nedaug arba visai
nepadidés, palyginti su Vokietija ir Nyderlandais.

e Realiojo efektyviojo valiutos kurso indeksai virsija lyginamuosius indeksus daugiausia tose
valstybése narése, kurioms biidingos uZsitesusios stiprios santykinés kainy dinamikos
tendencijos. Tai visy pirma pasakytina apie Vidurio ir Ryty Europos $alis.

15 diagrama. Nominaliojo efektyviojo valiutos kurso (NEER) ir realiojo efektyviojo valiutos kurso
(REER) dinamika
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Saltinis: duomeny bazé AMECO, 2020 ir 2021 m. duomenys — i§ Europos Komisijos 2020 m. rudens ekonominés prognozés.
Pastaba. Salys nurodytos vienetui tenkanéiy darbo sanaudy defliatoriumi pagristo realiojo efektyviojo valiutos kurso vidutinio
metinio poky¢io 2017-2019 m. didéjimo tvarka. Realusis efektyvusis valiutos kursas ir nominalusis efektyvusis valiutos kursas
apskaiCiuoti 37 prekybos partneriy atzvilgiu. BVP grindziamas realiojo efektyviojo valiutos kurso indeksas iSreiSkiamas
procentiniu skirtumu, palyginti su lyginamuoju indeksu, kuris atitinka pagrindiniais ekonominiais rodikliais pagrista realyji
efektyvyjj valiutos kursg. 1§ diagramos matyti realiojo efektyviojo valiutos kurso atotriikis nuo realiojo efektyviojo valiutos
kurso lyginamojo indekso: teigiamos indekso vertés rodo per didele verte, o neigiamos indekso vertés — per maza verte™.

Eksporto rinkos dalies augimas 2019 m. sulétéjo ir numatoma, kad daugumoje valstybiy nariy jis
toliau mazés. 2019 m. né viena valstybé naré neuzregistravo eksporto rinkos dalies sumazéjimo Zemiau

%Nors marzos sumazéjimas padeda i§vengti sanaudy konkurencingumo poveikio prekybos salygoms ir taip
padeda apriboti poveikj pramonés Saky, kurioms budinga produkty diferenciacija ir rinkos kainomis grindziama
kainodara, prekybos srautams, ilgalaikis pelningumo sumazéjimas ilgainiui lemty uZsienio prekybai atviro
sektoriaus susitraukima.

% Siy pagrindiniais rodikliais grindziamy lyginamyjy indeksy apskai¢iavimo metodika grindziama 2020 m.
birzelio 15 d. Ekonominés politikos komiteto Lisabonos metodikos (LIME) darbo grupei pateiktu pranesimu
,Benchmarks for the assessment of real effective exchange rates*.
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rezultaty suvestinés ribos (remiantis bendru dalies pokycCiu per 5 metus). Dél COVID-19 protriikio
smarkiai kinta prekybos aplinka, o tai daro poveikj eksporto rinkos dalims.

e Numatoma, kad eksporto rinkos dalis 2020 m. sumazés mazdaug puséje ES valstybiy nariy.
ES vidaus prekybos apimtis, palyginti su ES iSorés prekyba, dél krizés mazéja labiau. Taip yra
todél, kad COVID-19 krizé¢ ES iki Siol padaré didesnj poveikj nei kitoms pasaulio Salims.
Kadangi ES Salys daugiausia prekiauja tarpusavyje, jy pagrindinés eksporto rinkos, palyginti su
kity pasaulio Saliy rinkomis, sumazgéjo, o tai taip pat reiskia, kad dauguma ES Saliy prarado rinkos
dalj.

o Eksporto rinkos dalis labiausiai sumazéjo Salyse, kurios intensyviai eksportuoja paslaugas,
visy pirma turizmo. Ypa¢ mazéja prekyba paslaugomis, visy pirma turizmo, kuriam didelj
poveikj daro uZsienio kelioniy apribojimai ir pasikeites vartotojy elgesys. Prognozuojama, kad
2020 m. eksporto rinkos dalis labiausiai mazés Graikijoje, Ispanijoje, Italijoje, Kipre, Kroatijoje,
Portugalijoje ir Pranciizijoje — visos §ios $alys yra labai priklausomos nuo itin didelj sukrétimag
patyrusio turizmo sektoriaus. Taciau Vokietijos ir Nyderlandy eksporto rinkos dalis, kaip
numatoma, didés.

3.2. Privacdiojo sektoriaus skola ir baisto rinkos

Dél palankiy ekonominiy pokyc¢iy BVP dalimi iSreikSta privaciojo sektoriaus skola daugumoje
valstybiy nariy iki 2019 m. mazZéjo, taciau kai Kuriose Salyse ji tebéra didelé. 2019 m. visos
privaciojo sektoriaus skolos rezultaty suvestinés ribg vir§ijo vienuolika (2018 m. — dvylika) valstybiy
nariy: Airijos, Danijos, Kipro, Liuksemburgo, Nyderlandy ir Svedijos privagiojo sektoriaus skolos ir
BVP santykis virsija 200 %, o tai taip pat rodo didel¢ tarptautiniy jmoniy ir specialiosios paskirties
jmoniy svarba keliose i§ §iy Saliy. Belgijos, Portugalijos, Pranctzijos ir Suomijos skola yra mazesné,
tadiau taip pat virsija riba. Ivairiy $aliy skolos labai skiriasi dél konkre¢ioms Salims buidingy struktiiriniy
veiksniy, kuriais galima paaiSkinti tokius skirtumus. Taciau kai kuriy ES Saliy skolos yra didelés jas
lyginant ir su lyginamaisiais indeksais, kurie nustatyti atsizvelgiant j Siuos konkreciy Saliy pagrindinius
ekonominius rodiklius. Kai kuriose $alyse skolos yra didelés ir vertinant pagal prudencines ribas.*

e 2019 m. toliau buvo maZinamas privaciojo sektoriaus finansinis jsiskolinimas ir daugumoje
ES $aliy privaciojo sektoriaus skolos santykis buvo mazZesnis. Skolos ir BVP santykio
sumaz¢jimg 2018-2019 m. daugiausia 1émé nominaliojo BVP augimas (pasyvus finansinio
isiskolinimo mazinimas), nes pastaraisiais metais vis daugiau Saliy intensyviau skolinosi.

%Konkre¢ioms Salims skirtus lyginamuosius indeksus parengé Europos Komisija, bendradarbiaudama su
Ekonomings 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); taip pat J.-C.
Bricongne, L. Coutinho, A. Turrini ir S. Zeugner, Is Private Debt Excessive?, Open Economies Review, 3, 471—
512, 2020. Pagrindiniais rodikliais pagrjsti lyginamieji indeksai leidzia jvertinti privaciojo sektoriaus skola pagal
vertes, kurias galima paaiSkinti remiantis pagrindiniais ekonominiais rodikliais, ir jie yra iSvesti i§ regresiju,
fiksuojanc¢iy pagrindinius kredito augimo veiksnius, ir atsizvelgiant | atitinkamg prading susikaupusia skolg.
Prudencinés ribos rodo skolos lygj, kurj virSijus banky krizés tikimybé yra palyginti didelé; tas lygis nustatomas
maksimaliai panaudojant pajégumg perspéti apie galimg banky krize kuo labiau sumazinant praleisty kriziy ir
klaidingy perspéjimy tikimybe ir atsizvelgiant j konkrecios Salies informacija apie banky kapitalizacija, valdzios
sektoriaus skola, ekonominio i$sivystymo lygj.
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e Pastaraisiais metais skolinimasis, ypa¢ namy idkiy sektoriuje, buvo vis dinamiskesnis.
Nepaisant daugiausia teigiamy grynyjy kredito srauty, ne finansy bendroviy skolos ir BVP
santykis 2018-2019 m. mazéjo visose ES Salyse, iSskyrus Danijg, Liuksemburgg, Pranciizija,
Suomija, Svedija, ir Vokietija. Kalbant apie namy iikius, skolos santykis sumazéjo tik mazdaug
puséje valstybiy nariy. Pastaraisiais metais namy ikiy skolos (sandoriy, daran¢iy poveikj
kreditams ir neiSpirktiems skolos vertybiniams popieriams) dinamika buvo palyginti intensyvi
(zr. 2020 m. Jspéjimo mechanizmo ataskaitg). Ta pati tendencija vél pastebéta 2018—-2019 m.

e 2019 m. kai kuriose Salyse ne finansy bendroviy skola ir toliau virSijo lyginamuosius
indeksus.  Airijoje, Belgijoje, Danijoje, Ispanijoje, Kipre, Liuksemburge, Maltoje,
Nyderlanduose, Portugalijoje, Pranciizijoje ir Svedijoje ne finansy bendroviy skolos virsijo tiek
pagrindiniais ekonominiais rodikliais, tiek prudencinémis ribomis pagrista lygj. Numatoma, kad
2020 m. ne finansy bendroviy skola Austrijoje, Graikijoje, Italijoje ir Kroatijoje priartés prie
prudenciniy riby, o Suomijoje ir toliau vir§ys prudencinj lygj (16 diagrama). Keliose Salyse, visy
pirma Airijoje, Belgijoje, Kipre, Liuksemburge ir Nyderlanduose, ne finansy bendroviy skolai
didel;j poveiki daro tarpvalstybiné bendroviy vidaus ir specialiosios paskirties jmoniy skola.

o 2019 m. keliose $alyse namy iikiy skola ir toliau virSijo lyginamuosius indeksus. Danijoje,
Graikijoje, Ispanijoje, Nyderlanduose, Portugalijoje, Pranciizijoje, Suomijoje ir Svedijoje skola
virsija tiek pagrindiniais ekonominiais rodikliais grindziama lyginamajj indeksa, tiek prudencines
ribas (21 diagrama). Namy tkiy skola virSija prudencinj lygj Belgijoje ir Kipre, o Austrijoje,
Italijoje ir Vokietijoje yra arti prudenciniy riby. Kai kuriose Salyse namy iikiy sektoriaus skolos
santykis yra gerokai didesnis, jei jis skaiCiuojamas kaip namy tkiy bendryjy disponuojamyjy
pajamy dalis. Taip yra Airijos, Liuksemburgo ir Maltos atveju.

2020 m. privaciojo sektoriaus, visu pirma ne finansy bendroviy, skolos santykis daugumoje
valstybiy nariy padidéjo. Ne finansy bendroviy ir namy tkiy skolos ir BVP santykio jverciai (pagristi
informacija, gauta i§ ménesiniy duomeny apie skolas) rodo gana reik§mingg padidéjimg daugumoje ES
Saliy. Toks skolos santykio padidéjimas i§ esmés yra automatinis sumazéjusiy BVP rodikliy — santykio
vardikliy, rezultatas. Taciau, visy pirma kalbant apie ne finansy bendroves, skolos dinamika taip pat
atlieka svarby vaidmenj. Numatoma, kad 2020 m. grynieji kredito srautai bus tikrai dideli daugumoje
ES 3aliy, visy pirma Airijoje, Belgijoje, Ispanijoje, Liuksemburge, Pranciizijoje, Suomijoje ir Svedijoje,
kai kuriais atvejais — gerokai didesni nei 2019 m.

16 diagrama. Ne finansy bendroviy skola
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Saltinis: Eurostato sektorinés finansinés balanso ataskaitos — paskolos (F4) ir skolos vertybiniai popieriai (F3), duomeny bazé
AMECO ir Komisijos tarnyby skai¢iavimai (zr. 1 langelj).
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Pastaba. Salys nurodytos 2019 m. ne finansy bendroviy skolos ir BVP santykio mazéjimo tvarka. Skaiéiai po aliy kodais rodo
metus, kuriais skolos santykis pasieké aukSc¢iausiag lygj. Pagrindiniais ekonominiais rodikliais pagristy lyginamyjy indeksy ir
prudenciniy riby apibréztys pateiktos 34 iSnasoje.

Kalbant apie ne finansy bendroves, 2020 m. iSaugusius skolinimosi poreikius galima paaiskinti
dideliais nuostoliais ir likvidumo trilkumu.

2020 m. skolos santykis labiausiai padidéjo tose Salyse, kuriose dél COVID-19 protrikio
labiau sumaZzéjo ne finansy jstaigy pelnas ir grynyjy pinigy srautai. Apskritai Salys, kuriose
2020 m. numatomas didelis bendroviy grynojo veiklos pelno sumazéjimas, dazniausiai yra tos
pacios Salys, kuriose buvo uzfiksuoti didziausi 2019 m. BVP dalimi iSreik$ti grynieji kredito
srautai (sandoriai) (Zr. 20 diagrama).

Skolinimo augimg skatino biutinybé finansuoti ne finansy bendroviy apyvartinj kapitala,
kad biity sukurtos likvidumo atsargos, o tai reiskia, kad ne finansy bendroviy grynoji skola
nepadidéjo tiek, kiek bendroji skola. Dalis pasiskolinty 1éSy panaudota grynyjy pinigy
rezervams papildyti ir sustiprinti siekiant jveikti padid€jusj neapibréztumg dél ekonominés
padéties ir pasinaudoti laikinomis specialiosiomis priemonémis, skirtomis kredito srautams remti.
Skolinimasis investicijoms finansuoti buvo nereik§Smingas. Apskritai, nepaisant didelio
skolinimosi 2020 m., numatoma, kad jmoniy santaupy lygis smarkiai nesumazés. Be to,
numatoma, kad dél sumazéjusiy investicijy visose ES Salyse jmoniy grynosios santaupos padidés
(zr. 11 diagrama).

Skolinimasi palengvino jvairios politikos priemonés. Be to, kad pinigy institucijos uztikrino
pakankamg banky likviduma ir pritaiké prudencines taisykles, valstybés kredito garantijos padéjo
palaikyti kredito srautus, visy pirma mazosioms ir vidutinéms jmonéms.

Skolos grazinimo moratoriumai padeda didinti 2020 m. skolos dinamika. Kaip valdzios
sektoriaus priemoné arba savanoriska skolintojy iniciatyva visoje ES numatyti moratoriumai
suteiké galimybe atidéti ne finansy bendroviy skolos grazinima, o tai automatiskai 1émé skolos
dinamikos padidéjima. Tai patvirtina daug didesnis teigiamas ne finansy bendroviy skolos ir
visiskai naujy PF] paskoly (nejskaitant persideréjimo ir grazinimo) poky¢io santykis 2020 m.,
palyginti su 2019 m. (zr. 17 ir 18 diagramas). Todél skolos grazinimas 2020 m. turéjo maZesnj
poveikj skolos dinamikai nei praeityje, grei¢iausiai dél moratoriumy.

Numatoma, kad ateityje skolos ir BVP santykio dinamika bus nuosaikesné dél Kkeliy
priezas¢iy. Pirma, numatoma, kad automatinis skolos santykio padidéjimas dél sumazéjusio
vardiklio bus trumpalaikis, nes skolos ir BVP santykis 2020 m. didés daugiausia dél laikino
ciklinio nuosmukio (zr. 19 diagramg). Antra, 2020 m. nustatytos isskirtinés priemonés bus
laipsniskai panaikintos. Nustojus galioti skolos moratoriumams, padidés grazinamos sumos.
Laipsniskai panaikinus kredito garantijas jmonés turés maziau galimybiy skolintis sudétingomis
salygomis. Be to, tyrimo duomenys rodo, kad skolinimo sglygos ateityje gali biiti sugrieztintos>".
Trecia, ne finansy bendrovés turés galimybe ne skolintis, o naudoti likvidumo atsargas.

UzZsites¢ ne finansy bendroviy sektoriaus sunkumai gali pakenkti investiciju ir skolos
grazinimo perspektyvoms. Didelis poveikis pelningumui isliks, ypa¢ nuo pandemijos
nukentéjusiuose paslaugy sektoriuose. D¢l to gali ne tik sumazéti investicijy, bet ir kilti sunkumy

% ECB (2020): euro zonos banky skolinimo apzvalga, 2020 m. antrasis ketvirtis, 2020 m. liepos mén.
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grazinant esama skolg. Apskritai, nustojus galioti skolos moratoriumams skolos naSta dél

susikaupusiy paltikany bus didesné.

17 diagrama. 2019 m. naujos PF] paskolos ne
finansy bendrovéms, palyginti su ne finansy

bendroviy skolos ir BVP santykio poky¢iais
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18 diagrama. 2020 m. naujos PF] paskolos ne
finansy bendrovéms, palyginti su ne finansy
bendroviy skolos ir BVP santykio poky¢iais
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Saltinis: ECB PPN duomeny bazé, duomeny bazé AMECO, Eurostatas ir Komisijos tarnyby skaigiavimai (privagiojo

sektoriaus skolos prognozés pateikiamos 1 langelyje).

Pastaba. Naujos PF] paskolos — tai visi$kai nauji pinigy finansiniy jstaigy (PF]) suteikti kreditai; jos apima tik naujas PF] ne
finansy bendrovéms suteiktas paskolas, nejskaitant persideréjimo ir grazinimo. Kaip i$skirtiniai atvejai nejtraukti Belgija,
Kipras ir Liuksemburgas, o dél duomeny trikumo — Airija, Bulgarija, Danija ir Svedija.

19 diagrama. Ne finansy bendroviy skolos ir
BVP santykio poky¢io iSskaidymas (2019-

2020 m.)
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20 diagrama. 2020 m. bendrojo likutinio
pertekliaus ir grynojo kredito (sandoriy) ne
finansy bendrovéms raida
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Bendras likutinis perteklius 2020f, metinis pokytis %

Saltinis: duomeny bazé AMECO, Eurostato ir Komisijos tarnyby skai¢iavimai (zr. 1 langelj), taip pat skai¢iavimai, grindziami
ECB BS duomeny bazés ménesiniais PF] paskoly ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy (srauty), sudaryty su privaciuoju
sektoriumi, duomenimis, ir Europos Komisijos 2020 m. rudens ekonominé prognozé.

Pastaba. Grynieji kredito srautai (skolos sandoriai) apima paskoly (F4) ir skolos vertybiniy popieriy (F3) sandorius i$
Eurostato sektoriniy finansiniy sandoriy ataskaity. Duomeny apie Bulgarijos, Kroatijos ir Maltos ne finansy bendroviy bendrajj

likutinj pertekliy neturima.
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21 diagrama. Namuy iikiy skola
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Saltinis: Eurostato sektorinés finansinés balanso ataskaitos — paskolos (F4) ir skolos vertybiniai popieriai (F3), duomeny bazé
AMECO ir Komisijos tarnyby skai¢iavimai (zr. 1 langelj).

Pastabos. Salys nurodytos 2019 m. namy iikiy skolos ir BVP santykio maz¢jimo tvarka. Skai&iai po $aliy kodais rodo metus,
kuriais skolos santykis pasiecké auksCiausig lygi. Pagrindiniais ekonominiais rodikliais pagristy lyginamyjy indeksy ir
prudenciniy riby apibréztys pateiktos 34 iSnasoje.

Kalbant apie namy ikius, dél COVID-19 protriikkio sumaZéjus pajamuy perspektyvoms ir
padidéjus santaupoms sulétéjo skolinimosi dinamika.

Numatoma, kad 2020 m. daugumoje ES Saliy grynieji kredito srautai (skolos sandoriai)
namy iikiams bus beveik nuliniai arba nedideli. Kaip matyti i§ 22 diagramos, didéjantj namy
okiy skolos ir BVP santykj visose Salyse daugiausia lemia sumazéjes BVP, o ne kredito ir
vertybiniy popieriy sandoriai, kuriy dalis yra gana nedidelé ir, palyginti su 2019 m., sumazéjo
beveik visose ES Salyse. Sulétéjus] namy tkiy skolinimgsi galima paaiskinti pablogéjusiomis
namy tikiy pajamy perspektyvomis ir santaupy padidéjimu, kurj 1émé i§ dalies atsargumas, i$
dalies — vartojimo galimybes varzancios ribojamosios priemonés. Skirtumai tarp Saliy gali bati
paaiskinami karantino priemoniy grieZtumu ir sustojusiu bisto pirkimu, skirtingu valstybés
paramos namy tikiy pajamoms lygiu ir kredito saglygomis, taip pat biisto rinkos sglygomis.

Nepaisant moratoriumy poveikio, namy ikiy skolinimasis létéja. Kaip ir ne finansy
bendroviy atveju, dél sumazéjusio grazinimo skolos moratoriumai daro teigiama poveikj skolos
raidai. D¢l §io poveikio namy tikiy skola mazéja létesniu tempu.

Tikétina, kad namy iikiy skolos dinamika iSliks vangi, o blogéjant padéciai darbo rinkose
gali kilti skolos grazinimo sunkumuy. Nepaisant nuolatiniy palankiy finansiniy salygy ir valdzios
sektoriaus priemoniy, kuriomis siekiama suSvelninti krizés padarinius darbo rinkai ir namy
tkiams, namy tkiy pajamos ir toliau patirs spaudimg. Prognozuojama, kad iki 2020 m. mazéjes
nedarbo lygis 2021 m. visose Salyse padidés. Sj padidéjimg lems darbo viety praradimas
laipsniSkai panaikinus priemones, kuriy valdzios sektorius émési siekdamas suSvelninti
pandemijos poveikj, visy pirma subsidijuojamas sutrumpinto darbo laiko sistemas, kurios turéty
buti laikinos, kad darbo vietos nebiity iSlaikomos neperspektyviose jmonése. Didesniy skolos
grazinimo sunkumy namy tkiams gali kilti tose Salyse, kuriose namy tikiy skolos nasta jau yra
palyginti didel¢ (23 diagrama).

29



22 diagrama. Namy ikiy skolos ir BVP 23 diagrama. Namy iikiy skola ir nedarbas
santykio pokycio i§skaidymas (2019-2020 m.)
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Saltinis: Grynieji kredito srautai (skolos sandoriai) apima Saltinis: duomeny bazé AMECO, 2020 ir 2021 m. duomenys
paskoly (F4) ir skolos vertybiniy popieriy (F3) sandorius i§ — i§ FEuropos Komisijos 2020 m. rudens ekonominés
Eurostato sektoriniy finansiniy sandoriy ataskaity. Kiti prognozeés.

Saltiniai — duomeny bazé AMECO ir Komisijos tarnyby

skai¢iavimai (Zr. 1 langelj), taip pat skaiiavimai, grindziami

ECB BS duomeny bazés ménesiniais PF] paskoly ir skolos

vertybiniy popieriy sandoriy (srauty), sudaryty su privaciuoju

sektoriumi, duomenimis.

Biisto kainos iki 2020 m. pradzios toliau didéjo, o kai kuriais atvejais ju augimo tempas
paspartéjo.

2019 m. realiyjy buisto kainy augimas rezultatu suvestinés riba virsijo astuoniose valstybése
narése (Cekijoje, Graikijoje, Kroatijoje, Lenkijoje, Liuksemburge, Portugalijoje, Slovakijoje ir
Vengrijoje) — viena daugiau nei 2018 m. Apskritai Sie rezultatai patvirtino tolesnj mazdaug
desimtmecio viduryje prasidéjusj dinamiska biisto kainy augima.

Biisto kainos 2019 m. iSaugo beveik visose ES Salyse, 0 2018-2019 m. daugumoje valstybiu
nariy ju augimo tempas paspartéjo. TacCiau Airijoje, Bulgarijoje, Danijoje, Ispanijoje,
Latvijoje, Maltoje, Nyderlanduose, Rumunijoje, Slovénijoje ir Vokietijoje pastebétas augimo
sulétéjimas.

Pastarojo meto teigiama bisto kainy augimo tendencija daugiausia 1émé pagrindiniai
ekonominiai rodikliai. Pagrindiniai pastarojo meto biisto paslaugy paklausos veiksniai buvo
mazos paliikany normos ir spartesnis darbo jégos pajamy didéjimas, o biisto pasiiila vélavo
prisitaikyti. Hipotekinés skolos augimo paspartéjimas tapo akivaizdus tik po to, kai biisto kainy
augimo tempas pagreitéjo ir §is reiSkinys labiau paplito visoje ES.

Didelis biisto kainy augimas pastebimas ir tose valstybése narése, kuriose esama
pervertinimo poZymiy (24 diagrama). 2018-2019 m. kai kuriose Salyse, kuriose esama
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pervertinimo pozymiy, kainy augimas Siek tiek sulétéjo. Taciau kitais pazymétinais atvejais,
jskaitant Liuksemburgo ir Svedijos, taip nejvyko.*

e 2019 m. daugumoje valstybiy nariy buvo pervertinimo poZymiy. Palyginus kainy indeksus ir
lyginamuosius indeksus matyti, kad pervertinimo poZzymiai yra iSplite. IS kainy jverCiy matyti,
kad biista sudétinga jpirkti. Mazdaug puséje ES saliy 100 kvadratiniy metry biistui jsigyti reikia
daugiau kaip 10 mety paj amy’®’.

24 diagrama. Realiyju biisto kainy pokyciai 25 diagrama. Realiyjy busto kainy augimo raida
ir vertinimo atotrakiai 2019 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, taip pat vertinimo atotriikiy, gauty taikant regresija grindziama busto kainas lemianciy
veiksniy modelj (zr. 36 iSnasa) — vidurkis. Biisto kainy prognozés rengiamos remiantis regresija grindziamu biisto kainas
lemianciy veiksniy modeliu (Zr. 40 i$nasg).

Numatoma, kad pastarojo meto biisto kainy dinamika dél COVID-19 krizés ateityje sulétés,
daugiausia dél mazZéjanciy darbo pajamuy.
e 2020 m. ketvir¢iy duomenys rodo, kad keliose valstybése narése realiyju biisto kainy
augimas pradeda lététi. Nors $iy mety antrajj ketvirt, palyginti su tuo paciu 2019 m. ketvirciu,
daugumoje ES Saliy kainos toliau augo, kai kuriose Salyse jau pastebimas realiyjy busto kainy

%Sjekiant jvertinti konkregios Salies biisto kainy poveikj, bisto kainy vertinimo atotriikiai apskaitiuojami
atsizvelgiant | lyginamuosius indeksus. Sintetiniai vertinimo skirtumai grindziami atotrukiu, gautu dél skirtingy
lyginamyjy indeksy: i) kainos ir pajamy santykio nuokrypio nuo jo ilgalaikio vidurkio; ii) kainos ir nuomos
santykio nuokrypio nuo jo ilgalaikio vidurkio; iii) nuokrypio nuo regresija grindziamy lyginamyjy indeksuy,
atsizvelgiant | paklausos ir pasitlos pagrindinius ekonominius rodiklius (Zr. N. Philiponnet ir A. Turrini (2017),
Assessing House Price Developments in the EU, Europos Komisijos diskusijoms skirtas dokumentas Nr. 048,
2017 m. geguzés mén.). ApskaiCiuojant regresija grindziamus lyginamuosius indeksus, siekiant apriboti cikliniy
aiSkinamuyjy kintamyjy nestabiluma, taikomas Hodrick-Prescotto filtras.

%"Kainy lygio jver¢iai gaunami remiantis nacionaliniy saskaity ir sura§ymo duomenimis arba, jei tokiy duomeny
néra, nekilnojamojo turto agenty interneto svetainése skelbiama informacija. Zr. J. C. Bricongne ir kt. (2019),
Assessing House Prices: Insights from "Houselev", a Dataset of Price Level Estimates, European Economy,
diskusijoms skirtas dokumentas Nr. 101, 2019 m. liepos mén.
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augimo sulétéjimas ar net jy sumazéjimas. Kipre ir Vengrijoje basto kainos kasmet mazéja.
Daugiau kaip puséje ES Saliy pastebimas sulétéjimas ir sastingis. Vertinant skirtingy ketvircio
dinamika, pirmajj 2020 m. pusmetj matyti labiau paplitusi maz¢jimo tendencija, ypac Estijoje,
Rumunijoje ir Vengrijoje, taip pat tam tikru mastu Latvijoje, Portugalijoje, Slovénijoje ir
Svedijoje®.

e Kainy lygio jverciai pagal pardavéju kotiruojamas kainas patvirtina, kad biisto rinka
pradeda silpnéti. Busto kainy duomenys iki 2020 m. vidurio gali nevisiskai atspindéti COVID-
19 krizés poveikj, nes daugeliu atvejy dél sandoriy buvo susitarta pries COVID-19 protrikj.

Nepaisant to, naujausi praSomy kainy jverciai taip pat rodo, kad kai kuriose Salyse kainos maz¢ja.
39

e Modeliu grindZiamos biisto kainy prognozés taip pat rodo biisto rinky susilpnéjimg 2021 m.
ir bisto kainy mazéjimg daugumoje ES valstybiy nariy (25 diagrama). Didziagjg dalj
numatomo sulétéjimo galima paaiSkinti sumazéjusiomis darbo pajamomis. Stiprus sulétéjimas
numatomas visy pirma tose $alyse, kuriose §iuo metu esama pervertinimo pozymiy.*’

Kai Kkuriose valstybése narése vienu metu ir toliau stebimi du reiSkiniai — biisto kainy
pervertinimas ir aukStas namy tkiy skolos lygis. Tai visy pirma pasakytina apie Belgijg, Danija,
Liuksemburga, Nyderlandus ir Svedija. Nyderlandams taip pat biidingas aukstas kainy lygis vidutiniy
namy ukio pajamy atzvilgiu. Hipotekos paskoly skai¢ius 2019 m. ypaé spar¢iai augo Bulgarijoje ir
Maltoje (daugiau kaip 10 %, palyginti su praéjusiais metais), o kitose 14 Saliy — daugiau kaip 5 %. Kai
kuriose Salyse, visy pirma Belgijoje, Liuksemburge, Maltoje, Pranciizijoje ir Vokietijoje, augimas buvo
didelis nepaisant jau ir taip gana auksto lygio. Didelis buisto kainy augimas buvo susijgs su dideliu
hipotekos paskoly augimu, i¥skyrus Graikija ir Portugalija*'.

3.3. Valdzios sektorius

Dél tebesitesianciy palankiy ekonominiy sglyguy valdzZios sektoriaus skolos santykis daugelyje
valstybiy nariy 2019 m. toliau maZéjo, taciau dabar visoje ES, ypa¢ nuo COVID-19 krizés

%¥Realiyjy bisto kainy ketvirgio poky&iams poveikj gali daryti sezonikumas. Tai ypa& pasakytina apie Rumunija
dél naudojamo defliatoriaus — nacionaliniy saskaity defliatoriaus, taikomo privataus galutinio vartojimo islaidoms
— sezoniSkumo. Naujesni duomenys, pagristi ,,Valueguard HOx* biisto kainy indeksu, rodo, kad 2020 m. rugséjo
mén. nominaliosios biisto kainos Svedijoje, palyginti su praéjusiais metais, padidéjo 8,9 %.

$Sie jver&iai gauti i§ atsitiktinés ne didesniy kaip 600 kvadratiniy metry namy ir buty pagal regionus suskirstytos
imties. Duomenys paimti i§ nekilnojamojo turto pardavimo interneto svetainés ,,Idealista.com*. Kiekvienos Salies
pradinis imties dydis buvo apie 1700-2000 basty. Imties sudétis yra dinamiska, nes kai kurie bistai buvo
pasalinami i§ saraSo ir jtraukiama naujy. Vidutiné kaina uz kvadratinj metra buvo stebima laikotarpiu nuo 2020 m.
balandzio iki rugséjo mén. — visose trijose analizuotose Salyse matyti aiSki maz¢jimo tendencija.

*0 Biisto kainy prognozés yra Europos Komisijos tarnyby prognozés, apskaiciuotos pagal klaidy istaisymo modelj,
kaip aiskinamuosius kintamuosius naudojant: gyventojy skaiciy, disponuojamasias pajamas, buisto fonda, ilgalaike
paliikany norma ir privataus galutinio vartojimo islaidy kainy defliatoriy, taip pat numatomo bendro integravimo
santykio likutj.

*1 2019 m. rugséjo meén. Europos sisteminés rizikos valdyba (ESRV) paskelbé konkre¢ioms devynioms valstybéms
naréms skirtus jsp&jimus ir rekomendacijas dél gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriaus
pazeidziamumo vidutiniu laikotarpiu: rekomendacijas Belgijai, Danijai, Liuksemburgui, Nyderlandams, Suomijai
ir Svedijai, taip pat jspéjimus Cekijai, Pranciizijai ir Vokietijai. 2016 m. lapkri¢io mén. visos pirmajai grupei
priklausancios S$alys, o taip pat Austrija jau gavo ESRV jsp¢jimus. MDP reglamente (Reglamente (ES)
Nr. 1176/2011) Komisija raginama atsizvelgti j visus ESRV jsp¢jimus ar rekomendacijas, skirtus valstybéms
naréms, dél kuriy atliekama nuodugni apzvalga.
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labiausiai nukentéjusiose Salyse, jis vél didéja. 2019 m. skolos santykis virsijo 60 % BVP rezultaty
suvestinés ribg 12 wvalstybiy nariy, palyginti su 14 valstybiy nariy 2018 m. Graikijos, Italijos ir
Portugalijos skola vir$ijo 100 % BVP. Belgijos, Ispanijos, Kipro ir Pranciizijos skola buvo Siek tiek
mazesné uz $ig riba. 60 % BVP riba taip pat virSija, Austrijos, Kroatijos, Slovénijos ir Vengrijos skola.
2019 m. valdzios sektoriaus skolos santykis pastebimai (daugiau nei 5 procentiniais punktais BVP)
sumazgéjo Airijoje, Graikijoje ir Kipre, o Italijos ir Pranciizijos valdzios sektoriaus skola isliko tokia pati.
2019 m. ir Siek tiek anksc¢iau kai kuriose Salyse, jskaitant Belgijg, Kipra, Portugalijg ir Prancizija, buvo
uzfiksuota ne tik 60 % BVP virsijanti valdzios sektoriaus skola, bet ir atitinkama rezultaty suvestinés
riba virSijanti privaciojo sektoriaus skola.

Dél COVID-19 krizés valdZios sektoriaus skolos ir BVP santykis akivaizdziai didéja. Gamybos
apimties ir pajamy sumazéjimas, susijes su 2020 m. nuosmukiu, taip pat plataus masto paramos
priemonés, kuriy émési valdzios sektorius, sickdamas susSvelninti krizés poveikj, lémé didéjantj
skolinimasi ir skolos augima visose ES valstybése narése. Krizés metu vyriausybés leido veikti
automatinéms stabilizavimo priemonéms ir teiké tiesioging fiskaling ir likvidumo paramg sveikatos
krizés ir sumazgjusiy privaciojo sektoriaus iSlaidy poveikiui susvelninti. Be to, 2020 m. skolos ir BVP
santykis i dalies padidéjo dél automatinio gerokai sumazgjusio nominaliojo BVP poveikio.

e Prognozuojama, kad iki 2021 m. pabaigos valdZios sektoriaus skolos santykis visose ES
$alyse iSliks didesnis nei 2019 m., o kai kuriose $alyse skirtumas bus didelis. Numatoma, kad
2020 m. pabaigoje daug daugiau valstybiy nariy vir§ys 60 % BVP ribg, o dar keletas — 100 %
BVP ribg. Numatoma, kad dél ekonomikos atsigavimo ir prognozuojamo mazesnio deficito
2021 m. skolos santykis stabilizuosis arba Siek tiek sumazés mazdaug puséje Saliy (26 diagrama).
Taciau valdzios sektoriaus skola likusiose ES Salyse 2021 m. toliau didés, visy pirma Rumunijoje,
kur, kaip prognozuojama, didelis valdzios sektoriaus deficitas kitais metais toliau didés, o skolos
santykis gerokai iSaugs, nors ir nuo palyginti Zemo lygio.

o  Apskritai numatoma, kad valdzios sektoriaus skolos santykis dar labiau didés tose Salyse,
kuriose skolos lygis iki krizés jau buvo palyginti aukstas. Tai rodo, kad nuosmukis Siose Salyse
apskritai buvo didesnis, daugiausia dél to, kad uZzsikrétusiyjy skaicius buvo didesnis arba buvo
imtasi griezty plitimo valdymo priemoniy, taip pat dél to, kad ekonomika labiau priklauso nuo
tokiy sektoriy kaip turizmas. Prognozuojama, kad 2020 m. Graikijos, Italijos ir Ispanijos valdZios
sektoriaus skolos santykis padidés daugiau kaip 20 procentiniy punkty BVP. Skolos didéjimas
taip pat atspindi skolg didinant] atsargy ir srauty koregavima, kuris apima ir jvairiy formy
finansing paramg, nejtraukta j valdzios sektoriaus biudzeto balansg. Prognozuojama, kad Sis
poveikis bus didziausias Danijoje, Kipre, Slovénijoje ir Vokietijoje.

e ValdZios sektoriaus finansavimas netapo brangesnis. Vyriausybés obligacijy pajamingumas
2019 m. buvo stabilus arba mazgjo. Po COVID-19 sukelto sukrétimo ir po kovo ir balandzio mén.
finansy rinkose kilusios sumaisties. e obligacijy paklausa iSaugo ne tik kai kuriose euro zonos
Salyse, bet ir euro zonai nepriklausanciose Salyse. Taciau sumazéjus finansy rinky nepastovumui
ir pinigy institucijoms émusis plataus masto veiksmy, pajamingumas vél sumaZzéjo ir priartéjo
prie 2020 m. pradzioje buvusio lygio, o kai kuriais atvejais — netgi sumazéjo iki dar Zemesnio
lygio, ir tik vos keliais atvejais Siek tiek padidéjo.

Dél valdzios sektoriaus skolos struktiiros kai kurioms Salims gali kilti papildoma rizika. ValdZzios
sektoriaus skolos grazinimo terminy struktiira valstybése narése labai skiriasi, o tai taip pat reiskia, kad
artimiausiu metu refinansavimo poreikiai bus skirtingi. Prognozuojama, kad Belgijos, Ispanijos, Italijos,
Prancizijos ir Vengrijos bendrieji finansavimo poreikiai ateinanciais metais sieks arba virSys 20 % BVP
(27 diagrama). Kai kurioms VKM II mechanizme nedalyvaujan¢ioms euro zonai nepriklausancioms
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Salims, tarp jy Rumunijai ir Vengrijai, dél palyginti didelés uzsienio valiuta iSreikStos valstybés skolos
dalies kyla papildoma rizika.
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26 diagrama. Valdzios sektoriaus skola 27 diagrama. Valdzios sektoriaus bendrieji

finansavimo poreikiai
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Saltinis: duomeny bazé AMECO, 2020 ir 2021 m. Saltinis: Komisijos tarnyby skai¢iavimai.
duomenys - i§ Europos Komisijos 2020 m. rudens Pastaba. Bendrieji finansavimo poreikiai apskai¢iuojami
ekonominés prognozés. kaip fiskalinio deficito, atsargy ir srauty koregavimo ir
Pastaba. Salys nurodytos 2019 m. valdzios sektoriaus skolos amortizacijos suma. Salys nurodytos 2019 m.
skolos ir BVP santykio mazéjimo tvarka. valdzios sektoriaus finansavimo poreikiy ir BVP santykio

mazéjimo tvarka.

3.4. Finansy sektorius

Nepaisant likusiy sunkumy, susijusiy su nedideliu pelningumu ir neveiksniomis paskolomis
keliose valstybése narése, ES banky sektorius pastaraisiais metais gerokai sustipréjo.

ES banky sektoriaus padétis geresné nei pasaulinés finansy krizés pradzioje. Neveiksniy
paskoly dalis smarkiai sumazéjo, ypa¢ tose Salyse, kuriose ji buvo didesné. Kapitalo
pakankamumo rodikliai nebedidéjo nuo 2018 m., kai visose valstybése narése buvo virSyti 1 lygio
norminiai reikalavimai. Bankai taip pat turi daug daugiau likvidumo atsargy nei pries deSimtmet;.
2019 m. finansy sektoriaus jsipareigojimy augimas iSliko nedidelis, vienintelé Vengrija virSijo
rezultaty suvestinés riba.

ES banky sektorius vis dar patiria sunkumuy dél maZo pelningumo, kuris esant nedideléms
paltikany normoms 2019 m. toliau mazéjo. Pelningumas ypa¢ mazas Airijoje, Graikijoje, Kipre,
Portugalijoje ir Vokietijoje. Kapitalo pakankamumo rodikliai yra palyginti mazesni Graikijoje,
Ispanijoje, Portugalijoje, VVengrijoje ir VVokietijoje.

Kelioms ES Salims kyla sunkumy dél maZo pelningumo, vidurkio nesiekianciy kapitalo
pakankamumo rodikliy ir auksto neveiksniy paskoly lygio (28 ir 29 diagramos).*’Graikijoje

*Neveiksnios paskolos, vienas i§ rezultaty suvestinés papildomy rodikliy, apibréziamos kaip visos sektoriaus
»vidaus banky grupiy ir atskiry banky, uzsienio subjekty kontroliuojamy patronuojamyjy jmoniy ir uzsienio
subjekty kontroliuojamy filialy, visy jstaigy™ bendrosios neveiksnios paskolos ir avansai, iSreiksti visy bendryjy
paskoly ir avansy (bendros balansinés vertés) procentine dalimi. Vertés nurodomos priedo 2.1 lenteléje. Suderinti
duomenys apie neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykj teikiami tik nuo 2014 m. Taigi kalbant apie
2008 m. duomenis ir padidéjima iki piko, 29 diagrama pateikti duomenys apie bendryjy neveiksniy skolos
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neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykis sumaz¢jo, taciau vis dar siekia mazdaug
35 %, be to, pelningumas yra tik Siek tiek teigiamas, o kapitalo pakankamumo rodikliai yra vieni
maziausiy ES. Kipro bankai uzregistravo nemaza labai didelio neveiksniy paskoly ir viso paskoly
portfelio santykio pageréjimg: dabar jis yra mazesnis nei 20 %, o banky pelningumas buvo
teigiamas, taciau nesieké ES vidurkio. Bulgarijoje, Italijoje ir Portugalijoje neveiksniy paskoly ir
viso paskoly portfelio santykis pastaraisiais metais gerokai sumazéjo ir 2019 m. jis, nors ir
nuosaikiau, toliau sumazéjo ir nebesické 7 %. Kapitalo pakankamumo rodikliai Italijoje ir
Portugalijoje nesiekia vidurkio, o pelningumas yra maZzesnis, ypa¢ Portugalijoje.

COVID-19 sukeltas sukrétimas veikiausiai turés didelj poveikj banky turto kokybei, pelningumui
ir kapitalui. Sio poveikio dar nematyti ir, atsizvelgiant j tai, kad taikomos visapusiskos paramos
politikos priemonés, gali prireikti Siek tiek laiko, kol jis iSryskés. COVID-19 sukeltas sukrétimas itin
skaudziai atsiliepé ekonominei perspektyvai, o tam tikriems pavieniams bankams kyla didelé rizika,
susijusi su sektoriais, kurie neproporcingai kencia nuo krizés. Suvaldyti kredity krize prasidéjus
COVID-19 protrukiui padéjo centriniy banky suteikta didelé likvidumo parama, bankams taip pat
palankus dividendy mokéjimo sustabdymas ir tam tikros laikinos reguliavimo suSvelninimo priemonés.
TaCiau grésme toliau kelia jvairios problemos, kurios gali neigiamai paveikti banky balansus ir
kapitalg®:

e Auganti neveiksniy paskoly procentiné dalis. Labai tikétina, kad ne finansy bendrovéms — jy
pelningumas dél COVID-19 krizés kencia labiausiai — patiriant sunkumy grazinti skolg augs
neveiksniy paskoly procentiné dalis. Tikétina, kad bankroty ypa¢ padaugés sektoriuose, kuriuose
yra maziau galimybiy riboti fizinj atstumg. Tai, kad namy tikiy pajamy ir uZimtumo perspektyvas
temdo sunkumai, gali lemti, kad neveiksnios taps didesnés hipotekinés skolos dalys. Be to, $aliy,
kuriose yra jsisenéjusiy problemy, bankams bus sunkiau parduoti turimas neveiksnias paskolas.
Mokejimai jau dabar véluoja dél galiojanciy moratoriumy. Dalis paskoly, kurios paprastai biity
klasifikuojamos kaip neveiksnios, dél moratoriumy $iuo metu gali biiti nenurodomos kaip tokios.
IS ES sisteminés svarbos banky turimy duomeny imties matyti, kad nuo 2020 m. antrojo ketvircio
neveiksniy paskoly procenting dalis nustojo mazéti*. Remiantis preliminariais galimos
neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykio raidos skaiciavimais, §is santykis turéty
gerokai iSaugti®.

priemoniy ir visy bendryjy skolos priemoniy santykj, apie kurj turima per ilgesnj laikotarpj surinkty duomeny ir
kuris parodo ne tik banky sektoriaus paskolas, bet ir kitas $io sektoriaus skolos priemones. Pastarasis rodiklis
paprastai yra Siek tiek maZesnis uz neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykj, nes vardiklis yra didesnis,
t. y. bendra bendryjy skolos priemoniy suma yra didesné uz bendrg paskoly suma. Didziausias Siy dviejy santykiy
skirtumas $iuo metu siekia 4 procentinius punktus (Graikijos atveju), o daugumos Saliy atveju jis nesiekia 1
procentinio punkto.

*Informacijos apie naujausia ECB atlikta testavimg nepalankiausiomis salygomis, siekiant pagal alternatyvius
scenarijus apskai¢iuoti euro zonos banky sektoriaus kapitalo nuostolj, galima rasti
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200728~7df9502348.en.html.

* Saltinis: EBI 2020 m. I1-ojo ketvir&io rizikos rodikliy suvestiné.

** Remiantis 2020 m. liepos mén. jmonés ,,Allianz* paskelbtu tyrimu European Banks — Could Eur 300 bn of
Additional NPLs Crunch the Recovery in Europe?, laikotarpiu nuo 2019 m. gruodZio mén. iki 2021 m. gruodzio
mén. neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykis galéty iSaugti 1,7 ir 2,3 procentiniais punktais.
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e Numatoma, kad ES banky pelningumas toliau mazés. Pelningumas turéty toliau mazéti dél
mazesnés kredito paklausos, sumazéjusiy palikany normy ir kredito nuostoliy®. Todél po
COVID-19 protriikio uzfiksuotas didelis banky nuosavo kapitalo vertinimy sumazgéjimas. Banky
kapitalo vertinimai nekito jau 2019 m. ir staiga sumazéjo 2020 m. kovo mén., per pati COVID-19
protrukj, o véliau tik Siek tiek atsigavo ir buvo akivaizdziai maZesni uz bendrus Europos
vertybiniy popieriy rinkos indeksus.

e Turto vertinimas. Siuo metu bankai jsisavina daug vyriausybés obligacijy. Salyse, kuriy viesyjy
finansy buklé yra prasta, su valstybe susijusioms finansy institucijoms gali kilti neigiamo
griztamojo rysio ciklo rizika. Be to, dél silpnéjancios padéties nekilnojamojo turto, konkreciau,
komercinio nekilnojamojo turto, rinkose gali sumazéti hipotekos uzstato verte, tuomet jsisukty
bisto kainy, banko balansy ir galimybés gauti hipotekos paskolg uzburtas ratas.

Dél Sios krizés toliau vyraus maZos palikany normos ir tai gali neigiamai atsiliepti ne banky
finansy sektoriui. Kadangi mazo pelningumo aplinka ypac veikia mazos rizikos finansinj turta, dél jos
taip pat mazéja ne banky finansy jstaigy, kuriy turto portfeliai daugiausia investuoti j ta mazos rizikos
turta, pavyzdziui, draudimo bendroviy, ypa¢ gyvybés draudimo subsektoriaus, ir pensijy fondy,
pelningumas ir balansas. Siekdamos pelno, daugelis ne banky finansy jstaigy padidino savo jsiskolinimg
ir rizika dél didesnés rizikos turto, kurio verté po COVID protrikio sumazéjo, o tai visy pirma lémé
didelius investiciniy fondy vertinimo nuostolius. Numatoma, kad pastarojo meto jvykiai neigiamai
paveiks ir draudimo sektoriy®’.

28 diagrama. Bankuy sektoriaus pelningumas 29 diagrama. Neveiksnios paskolos

ir kapitalas
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Saltinis: ECB, Komisijos tarnyby skai¢iavimai.

Pastaba. 28 diagramoje pateiktos euro zonos vidutinés vertés néra isreikstos svertiniu rodikliu pagal ekonomikos dydj. 2008 m.
duomeny apie Airijos, Cekijos, Kroatijos, Slovénijos ir Svedijos bendra neveiksniy skolos priemoniy verte néra. 29 diagramoje
2008 m. duomenys ir padidéjimas iki piko rodo bendryjy neveiksniy skolos priemoniy ir visy bendryjy skolos priemoniy
santykj; neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykis pateikiamas uz 2018 m. 1 ketv. ir 2019 m. 1 ketv.; skaiCiai po
Saliy kodais rodo metus, kuriais neveiksnios skolos priemonés pasieké auksciausig lygj.

*® ECB, Finansinio stabilumo apzvalga, 2020 m. geguzés mén. EBI, The EU Banking Sector: First Insight into the
Covid-19 Impacts, teminis praneSimas EBA/REP/2020/17.
*"EIOPA (2020), Finansinio stabilumo ataskaita, 2020 m. liepos mén.
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2 langelis. Uzimtumo ir socialinés tendencijos

Padétis ES darbo rinkese 2019 m. prie§ prasidedant pandemijai toliau geréjo, nors Europos ekonomikos
augimo tempas tuo metu jau létéjo. 2019 m. uzimtumo lygis ES toliau augo, buvo pasicktas naujas
dirbanciyjy skaiciaus rekordas. Uzimtumo lygis 2019 m. padidéjo beveik visose valstybése narése, o labiausiai
jis iSaugo Bulgarijoje (2,4 procentinio punkto), uz kurios rikiuojasi Kipras (1,9 procentinio punkto), Graikija
(1,6 procentinio punkto) ir Kroatija (1,5 procentinio punkto). Nedarbo lygis beveik visose valstybése narése
toliau mazéjo ir 2019 m. gruodzio mén. pasieké Zemiausiag rodiklj (6,5 %) nuo 2000 m., 0 2020 m. pradzioje
visy $aliy nedarbo rodikliai buvo Zemiausi nuo 2013 m. Sis sumaZéjimas buvo ypaé pastebimas didziausia
nedarbo lygi turiniose Salyse, kaip antai Graikijoje ir Kroatijoje (=2 procentinio punkto), Kipre (—1,3
procentinio punkto) ir Ispanijoje (—1,2 procentinio punkto); Svedijoje nedarbo lygis iSaugo (0,4 procentinio
punkto), o Liuksemburge ir Lietuvoje, palyginti su 2018 m., jis beveik nepakito (visais $iais trimis atvejais jis
augo nuo palyginti Zemo lygio). Taigi, iki COVID-19 protriikio skirtingy Saliy nedarbo lygio rodikliy skirtumai
gerokai sumazéjo, taciau tebebuvo dideli.

Aktyvumo lygis iki pandemijos vyravusiomis ekonomikos augimo sulétéjimo sgalygomis taip pat buvo
gana stabilus, o labiausiai i§ visy darbo rinkoes rodikliu pageréjo ilgalaikio ir jaunimo nedarbo rodikliai.
2019 m. aktyvumo lygis (15-64 mety amziaus asmeny) sumazéjo tik Pranciizijoje (—0,4 procentinio punkto),
Latvijoje (—0,2 procentinio punkto) ir Estijoje (—0,2 procentinio punkto). Maziausius ir didziausius aktyvumo
lygio rodiklius turin¢iy Saliy atotriikis liko i$ esmés nepakites ir sieké mazdaug 16 procentiniy punkty. 2019 m.
ilgalaikio nedarbo lygis sumazéjo visose valstybése narése ir visose Salyse jis buvo maZesnis nei prie§ trejus
metus. DidZiausias ilgalaikio nedarbo lygis buvo Graikijoje (12,2 % aktyviy gyventojy), Italijoje (5,6 %) ir
Ispanijoje (5,3 %). Jaunimo nedarbo lygis beveik visose ES Salyse trejus metus i§ eilés iki 2019 m. mazéjo,
taciau Graikijoje ir Ispanijoje jis vis dar virsijo 30 %, o Italijoje buvo tik Siek tick mazesnis. Be to, 2019 m.
Europos Sagjungoje nedirbo, nesimoké ir nedalyvavo mokymuose 10,1 % jaunuoliy (15-24 mety amziaus), o
keliy valstybiy nariy (be kita ko, Airijos, Bulgarijos, Graikijos, Ispanijos, Italijos, Kipro, Kroatijos, Pranciizijos,
Rumunijos, Slovakijos ir Vengrijos) rodikliai vir§ijo 10 %.

Skurdas ir socialiné atskirtis 2019 m. toliau mazéjo, taciau kai kuriose valstybése narése Sie rodikliai
tebéra dideli.. Zmoniy, kuriems gresia skurdas ar socialiné atskirtis, procentiné dalis 2019 m. ES toliau mazéjo
ir sieke 21,4 %, 1ki 2019 m. trejus metus i3 eilés daugumoje Saliy uzfiksuotas sumazéjimas, isskyrus Svedija ir
Liuksemburga, kur §i procentiné dalis iSaugo, nors ir nuo palyginti zemo lygio. Nors skurdo ar socialinés
atskirties rizikos lygis Bulgarijoje labai sumazéjo (nuo beveik 39 % iki 32,5 %), Sioje Salyje jis tebéra
auksciausias ES, toliau rikiuojasi Rumunija ir Graikija (abiejose Salyse jis virSija 30 %), o Ispanijoje, Latvijoje
ir Lietuvoje Sis lygis virsija 25 %.

Taciau dél COVID-19 protriikio ekonomikos perspektyva drastiSkai pasikeité. 2020 m. ekonomikos
perspektyva vos per kelias savaites drastiSkai pakrypo i blogaja pus¢. 2020 m. antrajj ketvirt; BVP buvo beveik
15 % mazesnis nei 2019 m. pabaigoje (euro zonos BVP — 18 % mazesnis), o uzimtumo lygis sumazéjo 3 %
arba 6 min. dirban¢iyjy (euro zonoje — 2,9 %). Tai didziausias kada nors ankstyvuoju ekonomikos nuosmukio
etapu uzfiksuotas sumazéjimas. Be to, dél Sio precedento neturinCio sukrétimo pasekmiy vyrauja didelis
neapibréztumas, nes ekonominis poveikis jvairiose Salyse gali labai skirtis, be kita ko, dél protrikio

*8 25 valstybiy nariy, kuriy duomenys buvo turimi 2020 m. spalio 23 d., svertinis vidurkis. Skurdo ar socialinés atskirties

rizikos rodiklis atitinka procenting dalj asmeny, kurie yra pazeidziami atsizvelgiant bent j viena i$ trijy socialiniy rodikliy: 1)
skurdo rizikos lygj — rodiklj, kuriuo vertinamos skurdzios, palyginti su nacionaliniy pajamy pasiskirstymu, pajamos; rodiklis
apskaiCiuojamas kaip asmeny, kuriy disponuojamosios pajamos (pakoreguotos pagal namy tkio sudétj) nevirSija 60 %
nacionalinés medianos, procentiné dalis; 2) didelj materialinj nepritekliy, kuris apima iStekliy trikumo rodiklius ir parodo,
kokia procentiné zmoniy dalis negali sau leisti tam tikry konkre¢iy rasiy islaidy ir neturi bent 4 i§ 9 dalyky, kuriy trikumas
reiSkia nepritekliy; 3) labai mazo uZimtumo namy ikivose gyvenancius asmenis — 0-59 mety amziaus asmenis, gyvenancius
namy tkiuose, kuriuose suaugusieji (18-59 mety amZiaus) per pra¢jusius metus iSnaudojo maziau nei 20 % viso savo darbinio

potencialo.
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intensyvumo ir skirtingos ty Saliy sektoriy specializacijos.

Ekonomikos nuosmukio poveikis buvo Svelninamas pla¢iu mastu naudojantis sutrumpinto darbo laiko
sistemomis. Nors nedarbo lygis visose valstybése narése iSaugo ir pastaraisiais metais vyravusios tendencijos
akivaizdziai nutriko, daugumoje Saliy jis iSaugo palyginti nedaug. Plac¢iu mastu taikomos sutrumpinto darbo
laiko sistemos padéjo pazaboti masinio darbo viety naikinimo procesa, kurio dél didelio gamybos apimties
sumazéjimo per 2020 m. pirmuosius du ketvir¢ius daugumoje Saliy kitu atveju nebiity pavyke iSvengti. Tai visy
pirma pasakytina apie Salis, kuriose sutrumpinto darbo laiko sistemos yra nusistovéjusios; Salyse, kurios tokias
sistemas nustaté neseniai, jos — i$ dalies dél savo struktaros arba dél vélavimo jgyvendinti — tik Siek tick padéjo
sumazinti nedarbingumo augima, palyginti su rezultatais, kuriy buvo galima tikétis remiantis ankstesniy
laikotarpiy duomenimis (1 paV.)49.

Kai kuriose valstybése narése pastebimg nedarbo lygio sumazéjima lemia krentantis aktyvumo lygis. Dél
didelio ekonominio nuosmukio nemazai bedarbiy tapo neaktyviis, nes nustojo ieskoti darbo. Aktyvumo lygis
sumaze¢jo devyniose valstybése narése, kurioms tenka daugiau kaip trecdalis ES gyventojy. Visoje ES
aktyvumo lygis (15-64 mety amziaus asmeny) sumazéjo nuo 73,5 % 2019 m. ketvirtajj ketvirtj iki 71,8 %
2020 m. antrajj ketvirtj. Pavyzdziui, Italijoje nedarbo lygio sumaZzéjimas 2 procentiniais punktais sausio—
balandzio mén. atspindi aktyvumo lygio sumazéjima (3,5 procentinio punkto), kuris yra didesnis uz uZimtumo
lygio sumazéjima (—1,7 procentinio punkto).

Diagrama. Faktinis nedarbo lygis taikant sutrumpinto darbo laiko sistemas (SDLS) ir pagal Okuno désniu
grindziamg prognoze

Nedarbo lygis Salyse, kuriose veikia nusistovéjusi SDLS  Nedarbo lygis Salyse, kuriose pradéjo veikti nauja SDLS

10 % 10 o
8 8
6 6
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IN

N
N

2019 m. 4 ketv. 2020 m. 1 ketv. 2020 m. 2 ketv. 2019 m. 4 ketv. 2020 m. 1 ketv. 2020 m. 2 ketv.
mmmm Faktinis nedarbo lygis Prognozuojama pagal Okuno désnj mmmm Faktinis nedarbo lygis Prognozuojama pagal Okuno désnj

Saltinis: Labour Markets and Wage Developments in Europe 2020.
Pastaba. Okuno désnis teigia, kad egzistuoja rySys tarp nedarbo ir $alies gamybos nuostoliy.

COVID-19 krizés poveikis labiausiai paZeidZiamiems darbuotojams yra neproporcingai didesnis ir gali
prireikti ilgalaikiy pastangy auganéiai socialinei ir ekonominei nelygybei sumazinti. Pandemijos poveikis
uzimtumui jvairiose Salyse, sektoriuose ir jvairioms darbuotojy grupéms yra nevienodas®. Visy pirma,
labiausiai ekonominiu poziiiriu pazeidziami darbuotojai (Zzemo issilavinimo, mazai apmokami darbuotojai, ne
ES gime¢ migrantai) ir jauni darbuotojai veikiausiai dirba sektoriuose, kuriuose epidemiologiné rizika yra itin
didelé (t. y. mazmeninés prekybos, apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy sektoriuose); daugumos tokiy
darbuotojy uzimtumo forma yra nestandartiné. Todél, jeigu nebiity taikomos jokios taisomosios priemonés,
COVID-19 pandemija mazesnes pajamas gaunantiems asmenims galéty padaryti neproporcingai didesne zala, o
tai lemty skurdo lygio padidéjima. Siomis aplinkybémis valstybés narés priemé laikinas priemones, kad

9 Europos Komisija (2020), Labour Markets and Wage Developments in Europe 2020 (bus paskelbta). Sutrumpinto darbo
laiko sistemos yra nusistovéjusios Siose Salyse: Austrijoje, Belgijoje, Ispanijoje, Italijoje, Liuksemburge, Portugalijoje,
Pranciizijoje, Suomijoje, Svedijoje ir Vokietijoje.

%7r. Basso, G., et al. (2020), The new hazardous jobs and worker reallocation, OECD Social, Employment and Migration
Working Papers, Nr. 247, OECD Publishing, Paryzius, https://doi.org/10.1787/400cf397-en.
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PAGRINDINIU PROBLEMU SANTRAUKA IR PRIEZIUROS POVEIKIS

Vyraujant palankioms ekonominéms sglygoms, iki 2019 m. makroekonominis disbalansas
daugeliu atveju buvo naikinamas, ta¢iau po COVID-19 protriikio kilo naujuy pavoju.

Po 2008 m. finansinés krizés panaikinus srauty disbalansa ir dél 2013 m. prasidéjusios
ekonominés plétros buvo galima sumazinti atsargy disbalansa, daugiausia dél didesnio
vardiklio, dél kurio mazéjo skolos ir BVP santykis. Taciau dél pastaraisiais metais vykusios
plétros kilo tam tikra su bisto kainomis ir sgnaudy konkurencingumu susijusi perkaitimo rizika,
ypac tose srityse, kur augimas vyko sparciau. Tokios tendencijos vyravo iki 2019 m.

Dél COVID-19 protriikio nemazai esamy makroekonominiy disbalansy gali padidéti, taip
pat gali Kilti naujy paveju. Remiantis prognoze ir kelis kartus per metus renkamais duomenimis
visy pirma galima spresti, kad $iuo metu valdzios ir privaciojo sektoriy skolos ir BVP santykis
didéja. Ateityje skolos grazinimo perspektyvas gali uztemdyti besitgsiantis ekonominés veiklos
sulétéjimas, jmoniy bankrotai ir silpna darbo rinka. Busimus banky balansus gali paveikti paskoly
nuvertéjimas, taip pat sumazéjes pelningumas. Be to, pernelyg aktyvi biisto kainy dinamika, kuri
buvo biidinga netolimoje praeityje, gali pakrypti mazéjimo linkme.

Apskritai, problemy iSlieka keliose valstybése narése, o ju priezastys ir mastas skiriasi. Problemy,
kurios kelia pavojy makroekonominiam stabilumui, sunkumas valstybése narése smarkiai skiriasi,

priklausomai nuo pazeidziamumo pobiidzio bei masto ir netvariy tendencijy, taip pat nuo to, kaip tos
problemos veikia viena kitg. Pagrindiniai galimo disbalanso Saltiniai skirstomi pagal toliau
apibendrinamas kelias kategorijas.

Kai kurios valstybés narés ir toliau turi daug tarpusavyje persipynusiy su atsargomis susijusiy
pazeidziamumo problemy. Tai dazniausiai biidinga toms Salims, kurios po pasaulinés finansy
krizés nukentéjo dél su kreditu susijusiy spartaus ekonomikos augimo ir staigaus smukimo cikly
ir kardinaliy einamosios sgskaitos padéties pasikeitimy, kurie taip pat daré poveikj banky
sektoriui ir valdzios sektoriaus skolai. Kai kurias ty valstybiy nariy smarkiai paveiké COVID-19
sukeltas ekonomikos nuosmukis, kadangi ty Saliy ekonomikoje palyginti svarbig vietg uzima
turizmas.

o Pavyzdziui, didelé Kipro ir Graikijos skolos nasta ir didelé neigiama grynoji tarptautiniy
investicijy pozicija siejamos su ilgalaikémis finansy sektoriaus problemomis, nors padétis
neveiksniy paskoly srityje pageréjo ir Kipro banky pelningumas padidéjo, o neveiksniy
paskoly procentinés dalies mazéjimas Graikijoje 2019 m. paspartéjo, taCiau tebéra didelé.
Graikijos potencialios gamybos apimties augimas buvo nedidelis dé¢l didelio nedarbo.

o Isisenéjusios Airijos, Ispanijos, Kroatijos ir Portugalijos paZeidziamumo problemos taip pat
yra didelés, jy yra daug ir jos yra tarpusavyje susijusios. Siose Salyse su atsargomis susijes
disbalansas iki §iol mazéjo dél nominaliojo BVP augimo. Sis mazéjimas kai kuriais atvejais
buvo susijes su tuo, kad vél pradéjo sparCiai augti biisto kainos (Airijoje ir, ne taip seniai,
Portugalijoje), taip pat vél pradéjo didéti vienetui tenkancios darbo sgnaudos ir sulétéjo
konkurencingumo augimas Ispanijoje bei Portugalijoje. Taciau panaSu, kad kilus krizei Sios
tendencijos slopsta, o dél mazesnio nominaliojo BVP augimo ir aktyvesnio skolinimosi auga
skolos ir BVP santykis.

o Rumunijoje ir Vengrijoje pazeidZziamumas susijes su valdZios sektoriaus skolos ir iSorés
finansavimo saveika. Rumunijos einamosios saskaitos deficitas padidéjo po kelerius metus
trukusio labai stipraus vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimo ir aktyvaus vidaus paklausos
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augimo. Valdzios sektoriaus skola sparéiai augo ir turéty augti toliau, dél to didés iSorés
finansavimo poreikiai. Vengrijos valdzios sektoriaus skola dél trumpy grazinimo terminy
lemia didelius finansavimo poreikius, o tokio finansavimo Saltinis i§ dalies yra iSorinis.
Abiejose Salyse gana didelé skolos dalis iSreiksta uzsienio valiuta.

Keliose valstybése narése pazeidziamumo problemas i§ esmés lemia didelé valdzios sektoriaus
skola, kuri dél krizés auga toliau, 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 vis dar didele, taciau bent
jau iki krizés protrukio sparciai mazéjusia neveiksniy paskoly nasta, ir su ilgalaikiais prastais
darbo rinkos veikimo rezultatais. Belgija ir Pranctizija daugiausia susiduria su didelés valdzios
sektoriaus skolos ir potencialaus augimo problemomis, be kita ko, sumazéjusio
konkurencingumo salygomis. Palyginti didelé Pranctizijos privaciojo sektoriaus skola did¢jo dar
iki pastarosios krizés, o Siais metais ji jau akivaizdziai augo toliau. Belgijoje palyginti didelé ir
auganti namy tkiy skola siejama su galimu bisto kainy pervertinimu; iSorés pozicija iSlicka
tvirta, taCiau pastaruoju metu Siek tiek susilpnéjo. Atsizvelgiant j dabartinj ekonomikos
nuosmuk]j, dél kurio mazéja pajamy bazé, ir | priemones, kuriy imtasi krizés poveikiui susvelninti,
$iy Saliy valdzios sektoriaus skola turéty didéti. Numatoma, kad Belgijoje privaciojo sektoriaus ir
valdzios sektoriaus skola didés nuo MDP rezultaty suvestinés ribas jau dabar virSijancio lygio.

Kelioms valstybéms naréms budingas didelis, taciau nuolat mazéjantis einamosios sqskaitos
perteklius, vis dar virSijantis lygj, kurj buty galima paaiskinti pagrindiniais ekonominiais
rodikliais. Tai ypaC pasakytina apie Vokietijg ir Nyderlandus. Nyderlanduose didelis perteklius
siejamas su didele namy tikiy skolos nasta ir smarkiu biisto kainy augimu; pastaruoju metu biisto
kainy spaudimas pastebétas ir Vokietijoje, taciau Sioje Salyje skolos lygis yra palyginti nedidelis.
Didelis, nors ir mazéjantis, perteklius gali biiti susijes su neiSnaudotomis ekonomikos augimo ir
vidaus investavimo galimybémis, kurios daro poveikj likusiai euro zonos daliai, atsizvelgiant j jau
ilgai esant] mazesnj nei numatyta infliacijos lygj ir mazéjancig uzsienio paklausa.

Kai kuriose valstybése narése dél pokyciy biisto rinkoje kilo rizika, susijusi su biisto kainy
vertinimu esant didelei namy iikiy skolai. Tai ypa¢ pasakytina apie Svedija ir, maZesniu mastu,
apie Austrijg, Danijg ir Liuksemburga — Siose Salyse pastaraisiais metais buvo stebimas ilgalaikis
biisto kainy augimas galimo bisto pervertinimo ir aukSto namy iikiy skolos lygio kontekste. I8
keleriy pastaryjy mety duomeny matyti, kad Svedijoje kainos ir pervertinimo atvejy skaicius Siek
tieck mazéjo, bet tik kurj laikg, o kitose Salyse (iSskyrus Liuksemburgg) biisto kainy augimas
sulétejo. Suomijai veikiau buidingas ne spartus bisto kainy augimas ar galimas pervertinimas, o
didelé ir vis didéjanti namy tikiy skola. Tikétina, kad po COVID-19 protriikio bus stebimas biisto
kainy augimo Iétéjimas arba kainy mazéjimas. Vykdant stebéseng biitina iSsiaiSkinti, ar Sie
pokyc¢iai vyksta tinkamai.

Didéjantis atsargy disbalansas nebiitinai reiSkia, kad reikés parengti naujas nuodugnias
apzvalgas. Rizika, visy pirma susijusi su privaciojo sektoriaus ir valdzios sektoriaus skola, ypa¢ auga

Salyse, kuriose jau nustatytas disbalansas arba pervirSinis disbalansas. Antra, prognozes vis dar gaubia
didelis neapibréZztumas, ypa¢ dél pandemijos raidos, ir jis tikriausiai i§liks ir tuo metu, kai bus

rengiamos nuodugnios apzvalgos. Trecia, skolos ir BVP santykis 2020 m. smarkiai augo i§ dalies dél
didelio laikino nominaliojo BVP sumaz¢jimo ir sgmoningy politiniy sprendimy $velninti krizés poveikj.

Sioje IMA daroma i$vada, kad reikia atlikti 12 valstybiy nariy nuodugnias apZvalgas. Sios Salys —
Airija, Graikija, Italija, Ispanija, Kipras, Kroatija, Nyderlandai, Portugalija, Prancizija,
Rumunija, Svedija ir Vokietija. Per ankstesnj metinj MDP prieziiiros cikla buvo atlikta ty valstybiy
nariy nuodugni apzvalga ir nustatyta, kad jose yra susidargs disbalansas arba pervirsinis disbalansas.
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Naujosios nuodugnios apzvalgos padés iSsamiau iSanalizuoti tas problemas ir jvertinti politikos
poreikius. Visy pirma, kad biity galima atnaujinti turimus vertinimus, biisimos nuodugnios apzvalgos
bus rengiamos siekiant jvertinti, ar tas disbalansas didéja, ar yra naikinamas.

Sioje IMA nurodoma bitinybé atidZiai stebéti galimus rizikingus pokycius keliose valstybése
narése, kuriy nuodugni apZvalga nebus atliekama. Netrukus po COVID-19 protriikio kai kuriose
euro zonai nepriklausanciose valstybése narése kilo problemy dél iSorés finansavimo. Nuo to laiko
rinkos spaudimas atsliigo, taciau jis gali kilti i§ naujo, jei susiklostys rizikai pasikartoti palankios
salygos. Kalbant apie atvejus, kai vyriausybé pati i§ dalies skolinasi uzsienio valiuta, o viesieji finansai
laikomi rizikingesniais, kaip vieng i$ Saliy, kuriy valdzios skolinimosi ir iSorés finansavimo sgveika
reikéty stebéti, galima paminéti Vengrija®. Auganéio skolos ir BVP santykio poveikj biitina stebéti ir
kai kuriose valstybése narése, kuriy prieziiira pagal MDP §iuo metu nevykdoma. Numatoma, kad MDP
ribas vir§ys Belgijos privaciojo ir valdzios sektoriy skoly augimas. Prognozuojama, kad ribg toliau
virSys Danijos, Liuksemburgo ir Suomijos privaciojo sektoriaus skolos augimas. 60 % BVP riba turéty
toliau virSyti Austrijos ir Slovénijos valdzios sektoriaus skolos augimas. Kol kas néra aisku, kokiu
mastu Sie pokyciai gali kelti papildomg grésme¢ makroekonominiam stabilumui, kadangi skolos
perspektyva §iuo metu glaudziai susijusi su vidutinio ir ilgesnio laikotarpio augimo perspektyvomis,
kurias $iuo metu sudétinga jvertinti. Dél Sios priezasties Sioje IMA daroma iSvada, kad Siuo etapu
nebiitina rengti ty Saliy nuodugniy apzvalgy.

*! Viesyjy finansy ir iSorés sektoriaus saveika reikéty isanalizuoti ir numatomoje Rumunijos nuodugnioje
apzvalgoje.
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5.

KONKRECIOMS VALSTYBEMS NAREMS SKIRTOS PASTABOS

BELGIJA. Per ankstesnj MDP raunda makroekonominio disbalanso Belgijoje nebuvo nustatyta. I§
atnaujintos rezultaty suvestinés, j kurig jtraukti duomenys iki 2019 m., matyti, kad privaciojo sektoriaus
skolos ir valdZios sektoriaus skolos rodikliai virSija orientacines ribas.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés —nuo 1,7 % 2019 m.
iki —8,4 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 4,1 %, o nominaliojo BVP lygis bus
1,4 % zemesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip:

Al diagrama. Skola pagal ekonomikos sektorius

ISorinis paZeidZiamumas tebéra nedidelis. 250

2019 m. uzfiksuotas nedidelis einamosios Belgija

saskaitos perteklius, o grynoji tarptautiniy 200

investicijy pozicija yra akivaizdziai teigiama,

tod¢l iSorés tvarumas nekelia didesnio s 150

susiriipinimo. ~ Vienetui  tenkancios  darbo =

sgnaudos augo nuosaikiu tempu. 100

Privaciojo sektoriaus jsiskolinimas 2019 m. <0

vis dar gerokai virSijo riba ir numatoma, kad

2020 m. jis toliau augs iki mazdaug 200 % 0

BVP. Belgijos ne finansy bendroviy skola yra 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f

I Ne finansy bendroveés
o . . . . [0 Namy dkiai
tarpvalstybiniam grupiy vidaus skolinimuisi, o e ®Vald¥ios sektorius

tai mazina rizikag. Namy tkiy jsiskolinimas,

didelée, taCiau didzioji jos dalis tenka

Saltinis: Eurostatas
kurj daugiausia sudaro hipotekiné skola, dél

teigiamo grynojo kredito srauto 2019 m. toliau didéjo. Numatoma, kad 2020 m. antrojoje puséje
turéty atsigauti investicijos j biista, kurios pirmoje mety puséje buvo sumazgjusios dél izoliavimo ir
karantino priemoniy. Biisto kainos 2019 m. iSaugo, esama galimo pervertinimo pozymiy.

Banku balansai pastaraisiais metais sustipréjo, o kapitalo pakankamumo ir likvidumo rodikliai
iSlieka pakankami. ValdzZios sektoriaus skola, kuri jau dabar yra didele, dél COVID-19 krizés
turéty gerokai iSaugti — prognozuojama, kad 2020 m. ji padidés 20 procentiniy punkty ir sieks
beveik 118 % BVP.

Naudojantis palankiomis makroekonominémis salygomis buvo kuriamos darbo vietos, o nedarbo
lygis, kuris 2015 m. buvo pasiekes pika, 2019 m. toliau mazéjo. Numatoma, kad $i mazéjimo
tendencija 2020 m. pasikeis — 2021 m. visy pirma prognozuojamas staigus nedarbo lygio Suolis.
Neaktyvumo lygis tebéra aukstas.

Pries pat COVID-19 krize Belgijoje nebuvo nustatyta makroekonominio disbalanso, nors dél

isiskolinimo émé formuotis galimas pazeidziamas. Dél COVID-19 krizés isaugo privaciojo sektoriaus ir

valdzZios sektoriaus jsiskolinimas, jj reikia stebéti. IS esmés, Siuo etapu Komisija nemano, kad reikety

vkdyti tolesne nuodugniq analize pagal MDP.
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BULGARIJA. 2020 m. vasario mén. Komisija padaré iSvada, kad Bulgarijoje makroekonominis
disbalansas nebesusidaré. IS atnaujintos rezultaty suvestinés, j kurig jtraukti duomenys iki 2019 m.,
matyti, kad nominaliyjy vienetui tenkanciy darbo sagnaudy augimo rodiklis vir$ija orientacing riba.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 3,7 % 2019 m.
iki —5,1 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 2,6 %, o nominaliojo BVP lygis bus
1,4 % aukstesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip:

Einamosios saskaitos perteklius 2019 m. A2 diagrama. Privaciojo sektoriaus skola ir
iSaugo, tac¢iau numatoma, kad 2020 m. jis Siek neveiksnios paskolos

tiek sumazés dél smarkiai sumazéjusiy turizmo 140 Bulgarija 25
pajamy. Neigiama  grynoji tarptautiniy 120

investicijy pozicija, kurig daugiausia sudaro 20
tiesioginés uzsienio investicijos, 2019 m. toliau 100 <
geréjo ir kito orientacinés ribos diapazone — 4 80 3
numatoma, kad ji gerés ir toliau. Tikétina, kad = 0 “ é
del COVID-19  krizés mazéjant  darbo £
uzmokes¢io  augimui  ateityje = sumazés 40 s
spaudimas dél sgnaudy konkurencingumo, nors 20

dél pastangy iSlaikyti darbuotojus 2020 m. 0 0
laikinai padidéjo vienetui tenkanciy darbo 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
sanaudy augimas. [0 Namy Ukiai

I Ne finansy bendrovés
~ Neveiksnios paskolos (des.)

Nominaligjam BVP tvirtai augant, jmoniu
sektorius 2019 m. toliau mazZino finansinj
jsiskolinima. Imoniy skola nevirSija prudencinio lyginamojo indekso, taciau virSija pagrindiniais
rodikliais pagrjsta lyginamajj indeksa. Kredito augimas 2019 m. padidéjo, taciau 2020 m.
prognozuojamas jo sumazéjimas, o skolos santykis mazéjant BVP auga. Realiyjy biisto kainy
augimas 2019 m. tapo Siek tiek nuosaikesnis dél spartesnio hipotekos kredito augimo, tadiau
panasu, kad 2020 m. kainy augimas toliau 1étés dél COVID-19 krizés.

Nepaisant COVID-19 krizés poveikio biudzetui, valdZios sektoriaus skola 2020 m. ir toliau turéty
buti gerokai mazesné nei 30 % BVP. Finansy sektorius yra pelningas ir turi pakankamai kapitalo.
Finansy sistemos stabiluma padéjo uZtikrinti geresnio valdymo ir priezitiros priemonés. 2020 m.
liepos mén. Bulgarija prisijungé prie VKM II ir jstojo j banky sgjunga. Neveiksniy paskoly ir viso
paskoly portfelio santykis 2019 m. maz¢jo ir sieké 6,5 %. Ateityje, kai palaipsniui nustos galioti
vyriausybés paramos priemonés, nustatytos reaguojant i COVID-19 krizg, laukia uzdavinys
iSvengti didelio neveiksniy paskoly procentinés dalies augimo.

2019 m. toliau vyko teigiami darbo rinkos poky¢iai, dél kuriy nedarbo lygis sumaz¢jo iki 4,2 %.
Kilus COVID-19 krizei §i mazéjimo tendencija émé krypti prieSinga linkme, ta¢iau prarastos darbo
vietos nesukélé staigaus nedarbo lygio Suolio, nes i8augo neaktyvumo lygis.

Pries pat COVID-19 krize Bulgarijoje nebuvo nustatyta makroekonominio disbalanso, nors neveiksniy
paskoly skaicius ir jmoniy jsiskolinimas buvo palyginti dideli, nors ir mazéjantys. Dél COVID-19 krizés

veikiausiai padidés jmoniy skolos ir BVP santykis, taip pat gali iSaugti neveiksniy paskoly procentiné

dalis. IS esmeés, siuo etapu Komisija nemano, kad reikéty vykdyti tolesne nuodugniq analize pagal MDP.
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CEKIJA. Per ankstesnj MDP raunda makroekonominio disbalanso Cekijoje nebuvo nustatyta. I§
atnaujintos rezultaty suvestinés, j kurig jtraukti duomenys iki 2019 m., matyti, kad vienetui tenkanciy
darbo sanaudy augimo ir biisto kainy augimo rodikliai virsija orientacine ribg.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 2,3 % 2019 m.
iki —6,9 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 3,1 %, o nominaliojo BVP lygis bus
0,8 % aukstesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip:

ISorés pozicija yra palyginti tvirta, kadangi A3 diagrama. BVP, ULC ir biisto kainos
einamosios sgskaitos deficitas 2019 m. buvo 10 Cekija

nedidelis. Eksporto koncentracijos ir integracijos 8 ,“\

] pasaulines vertés grandines lygis tebéra s 6 /

aukstas. Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija g 4 ,’ r\l
toliau geréjo, taCiau ji vis dar yra neigiama ir °§ 2 l 7 M T
2019 m. sické apie —20% BVP. Grynoji = & { |mm ,.i-llll
tarptautiniy  investicijy pozicija, atskaicius % 2| \'
priemones, kurioms nebtdinga jsipareigojimy . - N/

nejvykdymo rizika, taip pat geréjo ir rodo 5

akivaizdziai teigiamg grynaja turto pozicija. 8

Vienetui tenkanciy darbo sanaudy augimas 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
2019 m. tapo nuosaikesnis, taciau i§liko didelis. — LRt;i:i?\?; augimas
Tikétina, kad dél COVID-19 krizés darbo @ @= o Realiyjy bisto kainy indeksas

uzmokes¢io augimas ateityje mazés, taciau Saltinis: Furostatas

prognozuojama, kad dél pastangy iSlaikyti

darbuotojus 2020 m. gali laikinai padidéti vienetui tenkanéiy darbo sgnaudy augimas.

Reikia toliau stebéti buisto kainy ir hipotekos paskoly dinamika. 2019 m. realiyjy bisto kainy
augimas paspartéjo, esama vis daugiau pervertinimo pozymiy. Taciau 2020-2021 m. biisto kainy
augimas veikiausiai sulétés. 2019 m. grynasis skolinimas namy tkiams isliko teigiamas, o
hipotekos paskoly augimas — stabilus. Apskritai kredity augimas pastaraisiais metais vyko
nuosaikiai ir 2019 m. siek tiek sulétéjo, o privaciojo sektoriaus jsiskolinimas tebéra nedidelis.
Valdzios sektoriaus skolos santykis 2019 m. dar sumazéjo, taciau prognozuojama, kad 2020 m.
dél COVID-19 krizés jis padidés iki 40 % BVP ir 2021 m. isliks mazdaug panaSaus lygio.
Daugiausia uzsienio savininkams priklausanciy bankuy sektorius turi pakankamai kapitalo, o
nuosavo kapitalo lygis yra vienas auksciausiy ES.

Vyraujant palankesnéms makroekonominéms sglygoms padétis darbo rinkoje 2019 m. toliau
geréjo, o nedarbo lygis sumazéjo iki 2 %. Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés nedarbo lygis
2020 ir 2021 m. Siek tiek augs, taciau, palyginti su ES vidurkiu, isliks labai Zemas.

Pries pat COVID-19 krize Cekijoje nebuvo nustatyta makroekonominio disbalanso, nors
konkurencingumas ir spaudimas biisto rinkoje kélé tam tikrq nedidele rizikq. Sqnaudy spaudimas kilus
COVID-19 krizei atsliigo. Is esmés, Siuo etapu Komisija nemano, kad reikéty vykdyti tolesne nuodugniq
analize pagal MDP.
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DANIJA. Per ankstesni MDP raunda makroekonominio disbalanso Danijoje nebuvo nustatyta. I§
atnaujintos rezultaty suvestinés, j kurig jtraukti duomenys iki 2019 m., matyti, kad einamosios saskaitos
pertekliaus ir privaciojo sektoriaus skolos rodikliai virSija orientacines ribas.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 2,8 % 2019 m.
iki —3,9 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 3,5 %, o nominaliojo BVP lygis bus
1,5 % aukstesnis nei 2019 m.

Ivairius MDP svarbius pokycius galima apibendrinti taip:

Einamosios saskaitos balansas toliau rodé
didelj pertekliy, kuris 2019 m. sieké 8,9 % A4 diagrama. Skola pagal ekonomikos sektorius
BVP; prognozuojama, kad 2020m. Sis 250

. oS . Danija
perteklius sumazés mazdaug iki 7 %. Dél
ilgalaikio pertekliaus grynoji tarptautiniy 200
investicijy pozicija yra labai teigiama, todél
atsirado teigiamy grynyjy pirminiy pajamy, S 150
kurios, savo ruoZztu, didino einamosios sgskaitos §
. 100
pertekliy.
Privacdiojo sektoriaus skola 2019 m. i§ esmés 50
oy . . . p (oD e up ey b
buvo stabili, o kredito augimas padidéjo. Nors Ny
nuo 2009 m. vyrauja pasyvaus finansinio 0
isiskolinimo mazinimo tendencija, namuy ukiy 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
. . e . .. I Ne finansy bendrovés
skola tebéra viena didZiausiy ES — 2019 m. ji ) Namy akiai
siecké mazdaug 110% BVP, akivaizdziai @ @ © Valdios sektorius
virSydama pagrindiniais rodikliais pagristg ir Saltinis: Eurostatas

prudencing ribas; 2020 m. $i skola turéty augti. Taciau su namy tikiy jsiskolinimo rodikliu susijusia
rizikg i§ dalies atsveria didelis turimas turtas. 2019 m. grynasis skolinimas namy tkiams isliko
teigiamas. Skolos didéjimg ir toliau skatina mazos finansavimo sgnaudos ir palanki apmokestinimo
tvarka. Realiosios biisto kainos toliau nuosaikiai augo, esama tam tikro pervertinimo pozymiy.
Nors jmoniy jsiskolinimas pastaruoju metu didg€jo, jis tebéra nedidelis.

Nedarbo lygis 2019 m. toliau mazéjo ir sieké 5 %; atsizvelgiant | vyriausybés paramos programas,
prognozuojamas tik nezymus jo augimas. Darbo jégos trikumo problemy liko tik keliuose
sektoriuose, dél to sumazgjo spaudimas didinti darbo uzmokestj.

Su banky sektoriumi ir valdZios sektoriaus skola susijusi rizika tebéra nedidelé. Apskritai bankai
yra tinkamai pasirenge toliau skolinti ekonomikai. Prognozuojama, kad dél krizés ir vyriausybés
parengty didelés apimties neatidéliotiny priemoniy ir ekonomikos gaivinimo priemoniy pakety
valdZzios sektoriaus skola 2020 m. padidés mazdaug 10 procentiniy punkty ir sieks 45 % BVP, t.y.
i8liks gerokai mazesné uz 60 % BVP riba.

Pries pat COVID-19 krize Danijoje nebuvo nustatyta makroekonominio disbalanso, nors didelé namy

itkiy skola ir biisto rinka kélé tam tikrq nedidele rizikq. Dél COVID-19 krizés veikiausiai padidés namy

itkiy skolos santykis. IS esmés, Siuo etapu Komisija nemano, kad reikéty vykdyti tolesne nuodugnig

analize pagal MDP.
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VOKIETIJA. 2020 m. vasario mén. Komisija padaré iSvada, kad Vokietijoje susidaré
makroekonominis disbalansas, visy pirma dél didelio einamosios saskaitos pertekliaus, kuris rodo, kad
tiek vieSajame, tiek privaciajame sektoriuose investicijy lygis, palyginti su santaupomis, yra mazas. I§
atnaujintos rezultaty suvestinés, i kurig jtraukti duomenys iki 2019 m., matyti, kad einamosios saskaitos
pertekliaus rodiklis virSija orientacing ribg.

MDP svarbios $aliai skirtos 2019 ir 2020 m. rekomendacijos i§ esmés buvo susijusios su investicijomis,
darbo pajamy rémimu, verslo aplinka ir pensijomis. Be butiny kovai su pandemija skirty politikos
priemoniy, siekiant naikinti disbalansg 2020 m. imtasi priemoniy, susijusiy su vieSyjy investicijy
skatinimu, privadiojo sektoriaus investicijy rémimu ir jsipareigojimu vengti darbo jégos mokescCiy
didinimo.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 0,6 % 2019 m.
iki —5,6 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 3,5 %, o nominaliojo BVP lygis bus
1,7 % aukstesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip:

° Einamosios sqskaitos perteklius pastaraisiais A5 diagrama. Grynasis skolinimas / skolinimasis pagal sektoriy
14
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tebéra Siek tiek mazesné uz euro zonos Saltinis: AMECO
vidurkj. 2020 m. itin sustipréjo vieSyjy investicijy apimties augimo tendencija, taciau privaciojo
sektoriaus investicijos déel COVID-19 krizés smarkiai sumazéjo.

e ValdZios sektoriaus skolos rodiklis 2019 m. nukrito Zzemiau rezultaty suvestinés orientacinés
ribos, t.y. 60 % BVP, tadiau prognozuojama, kad 2020 m. jis sieks apie 71 % BVP. Vokietijos
banky sistema tebeturi pakankamai kapitalo, o neveiksniy paskoly procentiné dalis yra labai maza.
Taciau pelningumas tebéra mazas, o neveiksniy paskoly procentiné dalis, tikétina, augs.

e Pries prasidedant COVID-19 krizei padétis darbo rinkoje buvo kaip niekad tvirta, nedarbo lygis
buvo Zemas, o uzimtumo — aukstas. Prognozuojama, kad 2020 m. nedarbo lygis Siek tiek iSaugs, o
darbo uzmokes¢io augimas sulétés. Sutrumpinto darbo laiko sistemos padéjo pazaboti nedarbo
lygio augimga ir i$ dalies apsaugojo nuo pajamy praradimo.

Pries pat COVID-19 krize Vokietijoje buvo susidares didelis vidaus santaupy perteklius, kurj visy pirma
léemé grynosios namy ikiy santaupos ir valdzios sektoriaus sutaupytos lésos. Dél COVID-19 krizés
einamosios sqskaitos perteklius smarkiai susitrauké ir paspartéjo viesasis investavimas, taciau
nukentéjo privaciojo sektoriaus investicijos. Apskritai Komisija, atsizvelgdama, be kita ko, j vasario
meén. nustatytq disbalansqg, mano, kad buty tikslinga toliau nagrinéti, ar disbalansas isliko, ar yra
panaikintas.
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ESTIJA. Per ankstesnj MDP raunda makroekonominio disbalanso Estijoje nebuvo nustatyta. IS
atnaujintos rezultaty suvestinés, j kurig jtraukti duomenys iki 2019 m., matyti, kad realiojo efektyviojo
valiutos kurso ir nominaliyjy vienetui tenkanciy darbo sagnaudy augimo rodikliai virSija orientacing riba.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 5 % 2019 m.
iki —4,6 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 3,4 %, o nominaliojo BVP lygis bus
0,7 % aukstesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip:

ISorinis paZeidziamumas tebéra nedidelis,

. .. .. . ... A6 diagrama. Vienetui tenkanéiy darb dy iSskaid)
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sgnaudy  augimas  sulétés. Realusis Saltinis: Komisijos tarnybos

efektyvusis valiutos kursas, pagristas suderintu vartotojy kainy indeksu, 2019 m. toliau kilo, nors ir
létesniu tempu.

Imoniy ir namy tkiy jsiskolinimas tebéra palyginti mazas. Privac¢iojo sektoriaus skolos ir BVP
santykis 2019 m. sumazéjo iki 98 % BVP. Tikétina, kad dél sumazéjusio BVP 2020 m. §is santykis
Siek tiek iSaugs, taciau isliks palyginti Zemas.

Neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykis banky sektoriuje 2019 m. vis dar buvo
zemas, taCiau dél COVID-19 krizés ateityje jis gali iSaugti. Prognozuojama, kad valdZios
sektoriaus skola dél COVID-19 krizés iSaugs, $is augimas tesis ir 2021 m., nors skolos lygis isliks
Zemiausias ES — apie 20 % BVP.

Darbo rinkos rezultatai buvo labai geri, taiau jiems turés jtakos COVID-19 krizé — nedarbo lygis
dél jos padidés nuo 4,4 % 2019 m. iki 7,5 % 2020 m.

Pries pat COVID-19 krize Estijoje nebuvo nustatyta makroekonominio disbalanso, nors sqnaudy

konkurencingumo rodikliy dinamika kélé tam tikrq nedidele rizikqg. COVID-19 krizés sqlygomis iSorés

pozicija isliko stabili ir léemé darbo uzmokescio augimo mazéjimg. IS esmés, Siuo etapu Komisija

nemano, kad reikéty vykdyti tolesne nuodugniq analize pagal MDP.
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AIRIJA. 2020 m. vasario mén. Komisija padaré iSvada, kad Airijoje susidaré makroekonominis
disbalansas, visy pirma susijes su didele privaciojo sektoriaus ir valdzios sektoriaus skola ir grynaisiais
iSorés jsipareigojimais. I§ atnaujintos rezultaty suvestinés, j kurig jtraukti duomenys iki 2019 m., matyti,
kad grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos ir privaciojo sektoriaus skolos rodikliai virSija
orientacing ribg.

MDP svarbios $aliai skirtos 2019 ir 2020 m. rekomendacijos i§ esmés buvo susijusios su fiskalinés
struktiirinés politikos priemonémis ir biisto rinka. Biitinos politikos priemonés, kuriy buvo imtasi
2020 m., daugiausia buvo skirtos pandemijos sukeltoms problemoms spresti.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 5,6 % 2019 m.
iki —2,3 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 2,9 %, o nominaliojo BVP lygis bus
2,7 % auksStesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip: A7 diagrama. Namuy iikiy skola ir biisto kainy indeksas
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. e o . o .. [ a 120 a
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.. . . . . IS 80 £
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skolos ir BVP santykis 2019 m. sumazéjo iki = e = Roalioclos baste kainos (do.)

200% BVP. Namy iakiy skola, isSreikSta Saltinis: Eurostatas ir ECB

procentine BVP dalimi, atrodo maza, taciau, palyginti su grynosiomis pajamomis, ji tebéra didelé.
Dél reikSmingo tarptautiniy jmoniy vaidmens yra sudétinga jvertinti su jmoniy jsiskolinimu
susijusig rizikg. Imonéms, kuriy pelnas mazéja, tatiau finansavimo poreikiai i§ esmés liko nepakite,
dél COVID-19 krizés ateityje gali tekti prisiimti daugiau skoly. Biisto kainy augimas 2019 m.
pastebimai sulétéjo ir priartéjo prie nulinio lygio, o buisto jperkamumas tebekelia susirtipinima.

e ValdZios sektoriaus skolos ir BVP santykis 2019 m. nukrito Zemiau 60 % ribos, taéiau
prognozuojama, kad dél didelio nuosmukio ir vyriausybés paramos priemoniy, kuriomis
reaguojama | COVID-19 krize, 2020 m. jis vél pakils iki mazdaug 63 % BVP. ValdZios sektoriaus
skola atrodo didesné, kai ji lyginama su nacionaliniy pajamy rodikliais, t. y. su skolos santykiu su
BVP (2019 m. jis sieké 95 %).

e Bankuy sektoriaus atsparumas per pastarajj deSimtmetj padidéjo. Neveiksniy paskoly santykis
nuolat mazéjo, taCiau jis gali padidéti, kai palaipsniui nustos galioti paramos priemonés, kuriy
vyriausybé émési reaguodama j COVID-19 krize.

e Darbo rinkos rezultatai 2019 m. toliau geréjo. Prognozuojama, kad nedarbo lygis 2019 m. padidés
tik nezymiai ir sieks 5,3 %, tac¢iau 2021 m. jis turéty iSaugti labiau, iki 8,9 %.

Pries pat COVID-19 krize Airijai buvo biidingas pazeidziamumas, susijes su iSorés, valdzios sektoriaus
ir privaciojo sektoriaus skolomis. Dél COVID-19 krizés iSaugs skolos santykis ir nedarbo lygis.
Apskritai Komisija, atsizvelgdama, be kita ko, j vasario mén. nustatytqg disbalansq, mano, kad buty
tikslinga toliau nagrinéti, ar disbalansas isliko, ar yra panaikintas.
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GRAIKIJA. 2020 m. vasario mén. Komisija padaré iSvada, kad Graikijoje susidaré pervirSinis
makroekonominis disbalansas, visy pirma dél didelio valdzios sektoriaus jsiskolinimo, didelés
neveiksniy paskoly dalies ir nebaigto iSorés perbalansavimo didelio (nors ir mazéjancio) nedarbo ir
mazo potencialaus augimo kontekste. I atnaujintos rezultaty suvestinés, j kurig jtraukti duomenys iki
2019 m., matyti, kad grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos, blsto kainy augimo, valdzios
sektoriaus skolos ir nedarbo lygio rodikliai virsija orientacing riba.

MDP svarbios Saliai skirtos 2019 ir 2020 m. rekomendacijos i§ esmés buvo susijusios su fiskalinés
strukttrinés politikos priemonémis, darbo rinka, verslo aplinka, neveiksniomis paskolomis ir finansy
sektoriumi. Be bitiny kovai su pandemija skirty politikos priemoniy, siekiant naikinti disbalansa
2020 m. imtasi priemoniy, susijusiy su nemokumu, energijos rinkomis, darbo rinkos teisés aktais,
neveiksniomis paskolomis, vieSosiomis investicijomis, privatizacija, skaitmeniniu valdymu, $vietimu
bei mokymu ir verslo aplinka.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 1,9 % 2019 m.
iki =9 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 5 %, o nominaliojo BVP lygis bus
5,3 % zemesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip:
e Susirlipinimg toliau kelia iSorés tvarumas —
prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés

A8 diagrama. NIIP, privadiojo ir valdfios sektoriy skola

Graikija

grynoji tarptautiniy investicijy pozicija toliau 0 350
blogés. Didelé dalis grynosios tarptautiniy 300
investicijy pozicijos tenka valdzios sektoriaus -50 250
skolai  (skolintasi  palankiomis salygomis,
grazinimo terminai ilgi). Einamosios sgskaitos & -100 200 o
deficitas 2019 m. susitrauke, taCiau 150 ;E
prognozuojama, kad 2020 ir 2021 m. jis labai 150 100
iSaugs, be kita ko, dél susilpnéjusio turizmo. 50

e Privaciojo sektoriaus skolos santykis 2019 m. 200 0
toliau mazéjo ir nesiecké MDP ribos. Po 10 1112 13 14 15 16 17 18 19 20
deSimtmetj  trukusio  mazéjimo 2019 m. = Privaciojo sektoriaus skola (des.)

B \/aldZios sektoriaus skola (des.)
e e» e Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (NIIP)

paspartéjo realiyju biisto kainy augimas. Dél

COVID-19 krizes kainos ateityje gali pradéti & ,.... .
mazeti.

e ValdZios sektoriaus skola 2019 m. sumazéjo iki 180 % BVP, ta¢iau numatoma, kad 2020 m.,
sumazéjus BVP ir taikant kovos su pandemijos priemones, ji iSaugs ir virSys 200 % BVP. Banky
sektoriu tebeslegia didelé jsisenéjusi neveiksniy paskoly nasta.

e Nedarbo lygis vis dar yra labai aukstas, nezymi mazéjimo tendencija dél krizés nutrtiko.

Pries pat COVID-19 krize Graikijai buvo bidingas pazeidziamumas, susijes su valdzios sektoriaus
skola, jsisenéjusia neveiksniy paskoly problema, isSorés perbalansavimu, nedarbu ir mazu potencialiu
augimu. Dél krizés veikiausiai isaugs skolos santykis, nedarbo lygis ir neveiksniy paskoly lygis.
Apskritai Komisija, atsizvelgdama, be kita ko, j vasario mén. nustatytg pervirsinj disbalansq, mano, kad
buty tikslinga toliau nagrinéti makroekonominés rizikos pastovumq ir stebéti pervirsinio disbalanso
naikinimo pazanggq.
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ISPANIJA. 2020 m. vasario mén. Komisija padaré i§vada, kad Ispanijoje susidaré makroekonominis
disbalansas, visy pirma dél didelés iSorés ir vidaus skolos — tiek privaciojo, tiek valdZios sektoriaus —
didelio nedarbo kontekste. I atnaujintos rezultaty suvestinés, j kurig jtraukti duomenys iki 2019 m.,
matyti, kad grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos, valdZios sektoriaus skolos, nedarbo lygio ir
aktyvumo lygio rodikliai virsija orientacine riba.

MDP svarbios Saliai skirtos 2019 ir 2020 m. rekomendacijos i§ esmés buvo susijusios su fiskalinés
struktiirinés politikos priemonémis, darbo rinka, Svietimu ir verslo aplinka. Be biitiny kovai su
pandemija skirty politikos priemoniy, siekiant naikinti disbalansg 2020 m. imtasi priemoniy, susijusiy su
Svietimu bei mokymu ir inovacijomis.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 2 % 2019 m.
iki —12,4 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 5,4 %, o nominaliojo BVP lygis
bus 6,1 % Zemesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip:
e ISorés pozicija 2019 m. pageréjo — neigiama grynoji

A9 diagrama. NIIP ir einamosios sqskaitos balansas

P . .. .. e . 20 Ispanija 4
tarptautiniy investicijy pozicija mazéjo, toliau vyravo -

. . . . . 2SN
einamosios sagskaitos perteklius. Nepaisant to, 0 2
grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, atskaiCius -20 0
priemones, kurioms nebudinga jsipareigojimy -40 2 g
nejvykdymo rizika (NENDI), tebéra itin neigiama. g 4 4R

. . - . o
Kad ir kaip buty, prognozuojama, kad 2020 m. = %
grynoji tarptautiniy investicijy pozicija padidés, o 100 .
einamosios  sgskaitos perteklius turéty iSlikti
N . e . -120 -10
palyginti didelis, nepaisant susilpnéjusio turizmo. 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
e Imoniy ir namy ikiy skola iki 2020 m. mazéjo, o S— Grynoi tarptautiniy investicijy pozicja (NIIP)
privaciojo sektoriaus skolos santykis 2019 m. nukrito NIIP, atskaitius priemones, kurioms nebidinga
isipareigojimy r\e!vykdymo rizika )
zemiau MDP ribos. Privadiojo sektoriaus kredito = = = = Einamosios saskaitos balansas (des.)

srautas 2019 m. tebebuvo silpnas. Namy akiy skola  Saitinis: Komisijos tarnybos

virs§ija pagrindiniais rodikliais pagristg ir prudencing

ribas. Dél iSaugusio nedarbo lygio ateityje gali nukentéti pajégumas grazinti paskolas.
Prognozuojama, kad tiek jmoniy skolos, tiek namy tkiy skolos santykis su BVP 2020 m. iSaugs,
daugiausia dél COVID-19 krizés nulemto BVP sumazéjimo.

e Numatoma, kad valdZios sektoriaus skolos santykis su BVP, kuris jau yra didelis, 2020 m. iSaugs
mazdaug 25 procentiniais punktais ir pasieks 120 % BVP, 0 2021 m. i§ esmégs i$liks panaSus.

e Banky sektoriaus atsparumas per pastarajj desimtmetj padidéjo. Sis sektorius pasizymi dideliu
likvidumu ir apskritai turi pakankamai kapitalo, o pelningumas yra nedidelis. Neveiksniy paskoly
procentiné dalis 2019 m. sumazgjo iki 3 %, taciau tikétina, kad dél COVID-19 ji padidés.

e Darbo rinkos rezultatai 2019 m. toliau geréjo, nors nedarbo lygis ir darbo rinkos segmentacija vis
dar kelia susirlipinima. Prognozuojama, kad nedarbo lygis 2020 m. iSaugs beveik iki 17 %, 0
2021 m. dar siek tiek padidés. Aktyvumo lygis 2016—2019 m. nezymiai sumazéjo, i§ dalies dél to,
kad iSaugo besimokanciyjy skaicius.

Pries pat COVID-19 krize Ispanijai buvo budingas pazeidziamumas, susijes su iSorés, privaciojo
sektoriaus bei valdZios sektoriaus skola ir auksStu nedarbo lygiu. Dél COVID-19 krizés augo skolos
santykis ir nedarbo lygis. Apskritai Komisija, atsizvelgdama, be kita ko, j vasario mén. nustatytq
disbalansq, mano, kad biity tikslinga toliau nagrinéti, ar disbalansas isliko, ar yra panaikintas.
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PRANCUZIJA. 2020 m. vasario mén. Komisija padaré iSvada, kad Pranciizijoje susidaré
makroekonominis disbalansas, visy pirma susijes su didele valdzios sektoriaus skola ir silpna
konkurencingumo dinamika léto naSumo augimo kontekste, o tai turi tarpvalstybiniy pasekmiy. I$
atnaujintos rezultaty suvestinés, j kurig jtraukti duomenys iki 2019 m., matyti, kad privaciojo sektoriaus
skolos ir valdzios sektoriaus skolos rodikliai vir$ija orientacing riba.

MDP svarbios Saliai skirtos 2019 ir 2020 m. rekomendacijos i§ esmés buvo susijusios su fiskalinés
struktiirinés politikos priemonémis, darbo nasumu ir verslo aplinka. Be biitiny kovai su pandemija skirty
politikos priemoniy, siekiant naikinti disbalansg 2020 m. imtasi priemoniy, susijusiy su verslo aplinkos
ir moksliniy tyrimy ir plétros tobulinimu.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 1,5 % 2019 m.
iki —9,4 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 5,8 %, o nominaliojo BVP lygis bus
0,9 % zemesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip:

e TSorés pozicija yra stabili — 2019 m. buvo nedidelis *° @120rama. Skola pagal ekonomikos sektorius

einamosios saskaitos deficitas, o grynoji tarptautiniy 300 Pranciizija
investicijy pozicija buvo Siek tiek labiau neigiama. 550
e Privaciojo sektoriaus skolos santykis 2019 m.

toliau augo ir pasieké 153 % BVP; prognozuojama, . 200 |:||:||:|

kad 2020 m. jis didés toliau. Imoniy skola 2019 m. E 150

buvo didelé ir numatoma, kad ji didés toliau, be to, 100

Jmonés taip pat toliau kaupé grynyjy pinigy atsargas “

dél augancio jmoniy pelno, maZesniy dividendy, lll.lllllll
0

sumazéjusiy investicijy ir apskritai Zemo ir vis
e o o .. . 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
mazéjancios neveiksniy paskoly procentinés dalies.

Namy ikiy skola yra didel¢ ir turéty augti. :leiiﬁgz::it:rz;ﬂivés
Pazvelgus | busto kainas galima pastebéti tam tikry B Namy Ckiai , _

S L. . L. e \IDP privaciojo sektoriaus skolos riba
nezZymiy pervertinimo poZymiy, nors apskritai biisto
kainy augimas 2019 m. buvo nuosaikus.

e DPer pastarajj deSimtmet] sumazéjes konkurencingumas dar neatsigavo. Vienetui tenkanciy darbo
sgnaudy augimas tebéra nedidelis, nors darbo nasumo augimas labai sulétéjo. Eksporto rinkos
dalys, kurios pastaraisiais metais buvo Siek tiek padidéjusios, 2019 m. sumazgjo.

e ValdZios sektoriaus skolos lygis 2019 m. toliau stabiliai laikési ties 98 % BVP. Prognozuojama,
kad, sumazéjus BVP ir taikant didelj fiskaliniy priemoniy rinkinj krizés poveikiui su$velninti,
skolos ir BVP santykis 2020 m. isaugs iki mazdaug 116 % BVP. Banku sektoriaus nuosavo
kapitalo lygis buvo geras ir toliau auga, neveiksniy paskoly procentiné dalis mazéja ir apskritai
néra didelé, nors pelningumas, kaip ir kity Europos Saliy banky sektoriy, yra nedidelis. Taciau dél
COVID-19 krizés gali iSaugti bankroty skaicius.

o Darbo rinkos rezultatai 2019 m. pageréjo, tatiau prognozuojama, kad ateityje Siek tiek iSaugs
nedarbo lygis.

Saltinis: Eurostatas

Pries pat COVID-19 krize Pranciizijai buvo biidingas pazeidziamumas, susijes su skola ir
konkurencingumu. Dél COVID-19 krizés ir priemoniy, kuriy imtasi ekonomikai paremti, iSaugo valdzios
sektoriaus skola, 0 konkurencingumo raida isliko palyginti stabili. Apskritai Komisija, atsizvelgdama,
be kita ko, j vasario meén. nustatytq disbalansq, mano, kad biity tikslinga toliau nagrinéti, ar disbalansas
isliko, ar yra panaikintas.
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KROATIJA. 2020 m. vasario mén. Komisija padaré i§vada, kad Kroatijoje susidaré makroekonominis
disbalansas, visy pirma dél dideliy valdZios sektoriaus, privaciojo sektoriaus ir iSorés skolos mazo
potencialaus augimo kontekste. IS atnaujintos rezultaty suvestinés, j kurig jtraukti duomenys iki
2019 m., matyti, kad grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos, biisto kainy augimo ir valdzios
sektoriaus skolos rodikliai vir§ija orientacing riba.

MDP svarbios Saliai skirtos 2019 ir 2020 m. rekomendacijos i§ esmés buvo susijusios su fiskalinés
struktiirinés politikos priemonémis, darbo rinka ir verslo aplinka. Be biitiny kovai su pandemija skirty
politikos priemoniy, siekiant naikinti disbalansg 2020 m. imtasi priemoniy, susijusiy su vie$ojo
sektoriaus valdymo stiprinimu ir jmonéms tenkancios administracinés ir finansinés nastos mazinimu.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 2,9 % 2019 m.
iki —9,6 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 5,7 %, o nominaliojo BVP lygis bus
2,5 % zemesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip:
v . . . C .. A1l diagrama: NIIP, privaciojo ir valdgios sektoriy skola
e ISorés tvarumas toliau kelia susiripinimag, nors

itin neigiama grynoji tarptautiniy investicijy 0 - Kroatija 200
pozicija 2019 m. toliau geréjo, o einamosios ]
saskaitos perteklius padidéjo iki 3 % BVP. ISorés 20 150
tvarumui kylancig rizika mazina palyginti didelé 0
tiesioginéms uzsienio investicijoms tenkanti visy N 100 &
uzsienio jsipareigojimy dalis. Numatoma, kad ,?2 -60 ;
einamosios sgskaitos balansas 2020 m. taps = 0
neigiamas, visy pirma dél susilpnéjusio turizmo. -80

e Privaciojo sektoriaus skolos santykis 2019 m. 100 .

toliau mazéjo. Didelé skolos dalis tebéra isreiksta 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
[ Privaciojo sektoriaus skola (des.)

) A I ValdZios sektoriaus skola (des.)

¢ Realiyjy biusto kainy augimas, skatinamas vis e @ o Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (NIIP)

spariau augan¢io hipotekinio skolinimo ir

uzsienio valiuta, todél kyla valiutos kurso rizika.

e e .. . C e Saltinis: Eurostatas
mazéjancio vertinimo atotrikio, 2019 m. virsijo

8 %. Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés sulétés busto kainy augimas.

e Valdzios sektoriaus skola 2019 m. toliau mazgjo ir sieké vis dar palyginti auksta lygj — 73 %
BVP. Prognozuojama, kad d¢l staigaus ekonomikos nuosmukio ir priemoniy, kuriomis COVID-19
pandemijos metu remiama ekonomika, 2020 m. $i skola iSaugs daugiau kaip 15 procentiniy punkty.

e Banky sektorius pasizymi nedideliu pelningumu ir palyginti tvirta kapitalizacija, ta¢iau neveiksniy
paskoly procentiné dalis taip pat yra didel¢, nors ir mazéja. Tikétina, kad neveiksniy paskoly
procentiné dalis iSaugs, kai palaipsniui nustos galioti vyriausybés paramos priemonés, nustatytos
reaguojant i COVID-19 krizg.

e Nedarbo lygis 2019 m. pasieké Zzemiausia visy laiky rodiklj — 6,6 %, kartu smarkiai sumazéjo tiek
ilgalaikio, tiek jaunimo nedarbo lygis. Tac¢iau numatoma, kad dé¢l dabartinés krizés nedarbo lygis
iSaugs.

Pries pat COVID-19 krize Kroatijai buvo biidingas pazeidziamumas, susijes su valdZios sektoriaus,
privaciojo sektoriaus ir iSorés skola esant mazam potencialiam augimui. Numatoma, kad del COVID-19
krizes iSaugs skolos santykis ir nedarbo lygis. Apskritai Komisija, atsizvelgdama, be kita ko, j vasario
meén. nustatytq disbalansq, mano, kad buty tikslinga toliau nagrinéti, ar disbalansas isliko, ar yra
panaikintas.
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ITALIJA. 2020 m. vasario mén. Komisija padaré iSvada, kad Italijoje susidaré pervirSinis
makroekonominis disbalansas, visy pirma dél didelés valdzios sektoriaus skolos ir uzsitgsusio menko
nasumo augimo vis dar didelés neveiksniy paskoly procentinés dalies ir didelio nedarbo kontekste. I3
atnaujintos rezultaty suvestinés, j kurig jtraukti duomenys iki 2019 m., matyti, kad valdZios sektoriaus
skolos ir nedarbo lygio rodikliai virSija orientacing riba.

MDP svarbios Saliai skirtos 2019 ir 2020 m. rekomendacijos i§ esmés buvo susijusios su fiskalinés
struktiirinés politikos priemonémis, darbo rinka, verslo aplinka ir finansy sektoriumi. Be biitiny kovai su
pandemija skirty politikos priemoniy, siekiant naikinti disbalansg 2020 m. imtasi priemoniy, susijusiy su
vie$ojo administravimo veiksmingumu ir skaitmeninés bei Zaliosios pertvarkos rémimu.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 0,3 % 2019 m.
iki —9,9 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 4,1 %, o nominaliojo BVP lygis bus
4,1 % zemesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip: A12 diagrama. Potencialus augimas ir valstybés skola

e ISorés pozicija yra stabili — grynoji tarptautiniy 2,0 Italija
investicijy pozicija yra beveik subalansuota ir, 15 1~ 10
nepaisant susilpnéjusio turizmo, 2020 m. taip pat & o ’_____l
vyrauja stabilus didelis einamosios saskaitos 3 g
perteklius. q§ 05 "‘ ' 1003
e Bendras naSumo augimas tebéra vangus ir qfo,o : X
vidutinés trukmés laikotarpiu turéty tik nezymiai %_0’5 ! 50
paspartéti. Vienetui tenkanéiy darbo sanaudy l:
augimas 2019m. toliau buvo nedidelis, 1.0 “a
prognozuojama, kad 2020 m. sulétés darbo ‘1.5

uzmokescio augimas.

06 08 10 12 14 16 18 20
Kapitalo kaupimo poveikis

[0 Bendro gamybos veiksniy naSumo poveikis
BN Visas darbo jégos indélis

etums Gamybos veiksniy potencialus augimas

= «» = \/aldzZios sektoriaus skola (des.)

Saltinis: Komisijos tarnybos

e ValdzZios sektoriaus skola 2019 m. iSliko stabili ir
sieké apie 135 % BVP, taciau numatoma, kad dél
taikomy kovos
susitraukusios ekonominés veiklos 2020 m. ji smarkiai — mazdaug 25 procentiniais punktais —
iSaugs. Prognozuojama, kad pirminis balansas pirmg karta nuo 2009 m. 2020 m. taps neigiamas.

su pandemija priemoniy ir

e Kalbant apie banky sektoriy, neveiksniy paskoly procentiné dalis toliau intensyviai mazéjo, ta¢iau
vis dar yra palyginti didelé — vos Zemesné nei 7 %. Reaguojant j pandemijg nustatytos likvidumo
priemonés padéjo suaktyvinti skolinima, kuris 2019 m. buvo palyginti menkas. Tikétina, kad
neveiksniy paskoly procentiné dalis padidés, jei bus per anksti nutrauktas tam tikry su COVID-19
susijusiy priemoniy taikymas.

e Dél pandemijos sukelto sukrétimo neigiama linkme émé krypti pastaruoju metu geréjusi darbo
rinkos padétis, kuri gali dar labiau pablogéti nustojus taikyti neatidéliotinas priemones.
Prognozuojama, kad nedarbo lygis 2020 m. toliau sieks apie 10 %.

Pries pat COVID-19 krize Italijai buvo bidingas pazeidziamumas, susijes su didele valdzios sektoriaus
skola ir menku nasumo augimu esant vis dar aukStam (nors ir mazéjanciam) neveiksniy paskoly ir
nedarbo lygiui. Dél COVID-19 krizés iSaugo skolos santykis, o poveikis darbo rinkai ir banky sektoriui
gali iSrysketi Siek tiek véliau, priklausomai nuo to, kiek truks krizé ir kada bus nustota taikyti paramos
priemones. Apskritai Komisija, atsizvelgdama, be kita ko, j vasario mén. nustatytq pervirSinj
disbalansq, mano, kad bity tikslinga toliau nagrinéti makroekonominés rizikos pastovumg ir stebéti
pervirsinio disbalanso naikinimo pazangg.
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KIPRAS. 2020 m. vasario mén. Komisija padaré iSvadg, kad Kipre susidaré pervirSinis
makroekonominis disbalansas, visy pirma dél labai didelés neveiksniy paskoly dalies, kuri slegia
finansy sektoriy, ir didelés privaciojo sektoriaus, valdzios sektoriaus ir iSorés skolos nuosaikaus
potencialaus augimo kontekste. I§ atnaujintos rezultaty suvestinés, | kurig jtraukti duomenys iki
2019 m., matyti, kad grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos, privaciojo sektoriaus skolos ir valdzios
sektoriaus skolos santykio rodikliai virSija orientacing riba.

MDP svarbios Saliai skirtos 2019 ir 2020 m. rekomendacijos i§ esmés buvo susijusios su fiskalinés
struktiirinés politikos priemonémis, privaciojo sektoriaus skola, neveiksniomis paskolomis ir verslo
aplinka. Be bitiny kovai su pandemija skirty politikos priemoniy, siekiant naikinti disbalansg 2020 m.
imtasi priemoniy, susijusiy su teisingumo sistema, vieSuoju administravimu, vietos valdzios
institucijomis ir galimybe gauti finansavima.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 3,1 % 2019 m.
iki —6,2 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 3,7 %, o nominaliojo BVP lygis bus
0,7 % Zemesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip:

e Susirlipinimg tebekelia iSorinis paZeidZiamumas, A13 diagrama. Skola ir neveiksnios paskolos
nes grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, nors
2019 m. Siek tiek pageréjo, yra itin neigiama, o tai

didzigja dalimi lemia specialiosios paskirties 400

500 40

30 %
jmoniy veikla. 2019 m. buvo susidares didelis 200 z
einamosios saskaitos deficitas, kuris sieke 6,3 % > 0 8
BVP, ir numatoma, kad 2020 m. jis dar labiau % 200 =
iSaugs dél smarkiai sumazéjusios turizmo veiklos. 100 10 >
e Imoniy skolos santykis 2019 m. toliau mazéjo,
taciau isliko didelis. Ne finansy sektoriaus jmonés 0 0
e .. Y . 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
finansinj jsiskolinimg mazino sparciau nei namy
{ikiai. Namy iikiy skola 2019 m. sické mazdaug \'\’la'dZi°fk?eFt°ri“s
C oy . . R amy dkiai
0 <
90 % BVP, t.y. virSijo prudencing ribg. Dél m— N finansy bendrovés
paskoly moratoriumy sumaz&jus nominaliajam @ @ o Neveiksnios paskolos (des.)

BVP 2020 m. turéty padidéti privaiojo sektoriaus ~ Saltinis: Eurostatas ir ECB
skolos santykis. Numatoma, kad 2021 m. jis vél pradés mazéti.

e Nors valdZios sektoriaus skolos santykis su BVP 2019 m. sumazéjo, atsizvelgiant i fiskalinés
paramos priemones, papildomas obligacijy emisijas ir sumazéjusj BVP prognozuojama, kad
2020 m. §is santykis padidés mazdaug 20 procentiniy punkty ir sieks apie 113 % BVP. Banky
sektoriaus stabilumas pastaraisiais metais geréjo 2018-2019 m. itin sumazéjus neveiksniy paskoly
procentinei daliai. Neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykio augima 2020 m. pristabdé
turto pardavimas ir nurasymas, taciau 2021 m., pasibaigus skolos grazinimo moratoriumams, jis
gali iSaugti labiau.

Pries pat COVID-19 krize Kiprui buvo bidingas pazeidziamumas, susijes su iSorés, privaciojo
sektoriaus bei valdZios sektoriaus skola ir vis dar dideliu neveiksniy paskoly skaiciumi nuosaikaus
potencialaus augimo kontekste. Dél COVID-19 krizés pablogéjo einamosios sqskaitos deficitas, iSaugo
skolos lygis, 0 bankai léciau mazino neveiksniy paskoly lygj. Apskritai Komisija, atsizvelgdama, be kita
ko, j vasario mén. nustatytq pervirsinj disbalansq, mano, kad bity tikslinga toliau nagrinéti
makroekonominés rizikos pastovumg ir stebéti pervirsinio disbalanso naikinimo pazangq.
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LATVIJA. Per ankstesnj MDP raunda makroekonominio disbalanso Latvijoje nebuvo nustatyta. I§
atnaujintos rezultaty suvestinés, j kurig jtraukti duomenys iki 2019 m., matyti, kad grynosios
tarptautiniy investicijy pozicijos ir vienetui tenkanc¢iy darbo sagnaudy augimo rodikliai vir§ija orientacing

riba.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 2,1 % 2019 m.
iki —5,6 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 4,9 %, o nominaliojo BVP lygis bus
1,3 % aukstesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip:

ISorinis paZeidZiamumas tebekelia susirlipinimg, Al4 diagrama. Vienetui tenkanciy darbo sqnaudy
nors biita ir tam tikro pageréjimo. Einamoji saskaita iSskaidymas
2019 m. buvo Siek tiek neigiama, taciau grynoji 25

Latvija

tarptautiniy  investicijy = pozicija, daugiausia 20 |®
atspindinti ~ tiesiogines uZsienio investicijas ir _ ¢
valdzios sektoriaus skolg, toliau sparCiai gerejo. 7 0
Prognozuojama, kad grynoji tarptautiniy investicijy 2 . 3 AT
pozicija toliau gerés ir atsiras einamosios saskaitos & \

. 2 0
perteklius. B

H . e o
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2020 m. sulétés. Be to, prie§ metus smarkiai iSauges [ Realus atlyginimas vienam darbuotojui

A ) A X " X I Nasumo poveikis (neigiamas Zenklas)
realusis efektyvusis valiutos kursas liko i§ esmés ¢ Nominalios vienetui tenkantios darbo sanaudos

. . . @ e» e |JLCES 28
nepakitgs. Eksporto rinkos dalys pirma kartg per
ketverius metus sumazeéjo. Saltinis: Komisijos tarnybos

Imoniy ir namy iukiy sektoriaus skola toliau buvo nedidelé, nors prognozuojama, kad dél
COVID-19 krizés sumazéjus BVP ji turéty padidéti. Skolinimas ne finansy bendrovéms 2019 m.
iSaugo, tac¢iau prognozuojama, kad 2020 m. jis gerokai sumazés. Nors biisto kainos 2019 m. toliau
sparCiai augo ir buvo tik Siek tiek Zemiau ribos, numatoma, kad dél COVID-19 krizés jis turety
sulététi.

Banky sektoriaus finansiné buklé iki krizés buvo gera — tiek kapitalo pakankamumo, tiek
likvidumo rodikliai vir$ijo ES vidurkj. Taciau neveiksniy paskoly procentiné dalis, nors ir vis dar
maza, nustojus taikyti vyriausybés paramos priemones, kuriomis reaguojama j COVID-19 krizg,
turéty iSaugti. ValdZios sektoriaus skola 2019 m. toliau mazéjo ir sieké mazdaug 37 % BVP,
taciau prognozuojama, kad dél kovos su pandemija priemoniy ir sumazéjusio BVP 2020 m. ji
turéty padidéti.

Pries pat COVID-19 krize Latvijoje nebuvo nustatyta makroekonominio disbalanso, nors darbo jégos
pasiiilos ir sqnaudy konkurencingumo dinamika kélé tam tikrq nedidele rizikg. Dél COVID-19 krizés

laikinai sumazéjo su darbo rinka ir darbo uzmokesciu susijes spaudimas. IS esmés, Siuo etapu Komisija

nemano, kad reikéty vykdyti tolesne nuodugniq analize pagal MDP.
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LIETUVA. Per ankstesnj MDP raunda makroekonominio disbalanso Lietuvoje nebuvo nustatyta. IS
atnaujintos rezultaty suvestinés, | kurig jtraukti duomenys iki 2019 m., matyti, kad vienetui tenkanciy
darbo sanaudy augimo rodiklis vir§ija orientacing riba.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 4,3 % 2019 m.
iki —2,2 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 3 %, o nominaliojo BVP lygis bus
4,8 % aukstesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip:

e ISorinis paZeidZiamumas tebéra nedidelis, kadangi
grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, nors ir
neigiama, iki 2019 m. palaipsniui geré¢jo. Ji
daugiausia apima sukauptas tiesiogines uZsienio 15 Lietuva
investicijas. Prognozuojama, kad 2020 ir 2021 m.
grynoji tarptautiniy investicijy pozicija toliau gerés.
D¢l augancio transporto paslaugy eksporto labai

Al5 diagrama. Vienetui tenkandiy darbo sqnaudy
iSskaidymas

pageréjo prekybos balansas, todél einamosios
saskaitos perteklius 2019 m. virSijo 3% ir
numatoma, kad 2020 ir 2021 m. $is perteklius i$liks
didelis. Eksporto rinkos dalys toliau tvirtai augo.

e Nominaliosios vienetui tenkancios darbo

Pokytis per metus (%)

sanaudos nuo 2016 m. sparCiai augo — tai lémé 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f21f
1 1 1 1 o 1 1 Infliacija (BVP defliatoriaus augimas)
ltampz‘l .darbo . I'll’lkO]e Ir .tam tikri re'gl%hav%rr'lo [0 Realus atlyginimas vienam darbuotojui
pokyciai, be kita ko, palyginti spartus minimaliojo W Nasumo poveikis (neigiamas Zenklas)

. .. . Dy . . * Nominalios vienetui tenkancios darbo sagnaudos
darbo uzmokesCio ir vieSojo sektoriaus darbo o @ e ULC ES 28

uzmokes¢io  augimas. COVID-19 pandemija Saltinis: Komisijos tarnybos
2020 m. turéty neigiamai atsiliepti privaciojo sektoriaus darbo uzmokesCio augimui ir sulétinti
nominaliyjy vienetui tenkanciy darbo sagnaudy augimga.

e Banky sektorius yra labai pelningas, o kapitalo pakankamumo rodiklis Siek tiek virSija euro zonos
vidurkj. Neveiksniy paskoly lygis mazéjo ir apskritai yra Zemas. Valdzios sektoriaus skolos
santykis 2019 m. toliau mazg¢jo, taciau prognozuojama, kad 2020 m. dél COVID-19 krizés jis
padidés iki mazdaug 47 % BVP, 0 2021 m. augs toliau.

e |ki COVID-19 pandemijos darbo rinkos rezultatai buvo geri, o nedarbo lygis sieké 6,3 %. Taciau
prognozuojama, kad nedarbo lygis 2020 m. iSaugs beveik iki 8,9 %, 0 2021 m. vél sumazés.

Pries pat COVID-19 krize Lietuvoje nebuvo nustatyta makroekonominio disbalanso, nors sqnaudy
konkurencingumo dinamika kélé tam tikrg nedidele rizikq. Per COVID-19 krize isSorés pozicija isliko
stabili, o su darbo uzmokesciu susijes spaudimas sumazéjo. IS esmés, Siuo etapu Komisija nemano, kad
reikéty vykdyti tolesneg nuodugniq analize pagal MDP.
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LIUKSEMBURGAS. Per ankstesnj MDP raundg makroekonominio disbalanso Liuksemburge nebuvo
nustatyta. I§ atnaujintos rezultaty suvestinés, j kurig jtraukti duomenys iki 2019 m., matyti, kad vienetui
tenkanéiy darbo sgnaudy augimo, biisto kainy augimo ir privaciojo sektoriaus skolos rodikliai virsija
orientacing ribg.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 2,3 % 2019 m.
iki —4,5 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 3,9 %, o nominaliojo BVP lygis bus

0,3 % aukstesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip:

o ISorés tvarumas nekelia didesnio Al6 diagrama. Namy iikiy skola ir biisto kainy augimas
sus1r1.1p1n1m0. \{yrau1a stabllg§ emamoggs 70 Liuksemburgas 130
saskaitos perteklius, o grynoji tarptautiniy 120 g
investicijy pozicija yra akivaizdziai teigiama. é 110 E

. . < R 50
Vienetui tenkancios darbo sanaudos 2019 m. o 00 2
toliau pakankamai smarkiai augo dél jtemptos = 40 o0 S
padéties darbo rinkoje. Numatoma, kad ‘i 30 % -~
. . e o]
2020 m. vienetui tenkan¢iy darbo sgnaudy § 2 =
. . ) . w 70
augimg ribos d¢l COVID-19 krizés sumazgjes 3
. . . 10
darbo uzmokescio augimas. 60 *2
e Privatiojo sektoriaus skolos santykis su BVP 0 0
S T T . 0809 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
yra labai didelis ir siekia 319 % — taip yra , -
. . . . A [ Kitos paskolos namy tkiams
dauglausm del moniy skolos, kuri 2019 m. I Kitos vidaus paskolos namy dkiams
i i o o I Vid kolos biistui jsigyti
virsijo 250 % BVP. Kad ir kaip biity, Sie auksti e = = Rooliocton bosto k:fnglsl(sége\;')

rodikliai  atspindi  Liuksemburgo,  kaip Saltinis: Eurostatas ir ECB

pasaulinio finansy centro, vaidmenj ir tarpvalstybinio grupiy vidaus skolinimosi mastg. Namu tikiy
skolos rodiklis 2019 m. nusistovéjo ties 66 % BVP ir yra gerokai zemesnis uz pagrindiniais
rodikliais pagrista ir prudencinj lyginamuosius indeksus, taCiau, palyginti su grynosiomis
pajamomis, yra aukstesnis. Hipotekos kredito augimas 2019 m. sieké 8 %, o pusei likusiy kredity
taikoma kintamoji palikany norma, nors §i dalis spar¢iai mazéjo. Numatoma, kad 2020 m. namy
tikiy skolos santykis su BVP turéty isaugti, ypa¢ dél sumazéjusio BVP.

e Biisto kainos 2019 m. toliau pastebimai augo, esama pervertinimo pozymiy. Prognozuojama, kad
2020-2021 m. busto kainy augimas neturéty smarkiai sumazéti. Kalbant apie pasitila, gyvenamyjy
namy statybos apimtis 2019 m. sumazéjo, todel dar labiau iSaugo pasiilos ir paklausos
neatitikimas, o tai skatina buisto kainy augima.

e Bankuy sektorius turi pakankamai kapitalo, yra likvidus ir iSliko pelningas, nors pelningumo
rodiklis yra zemesnis uz euro zonos vidurkj. Neveiksniy paskoly lygis labai zemas. Taciau biitina
nuolat stebéti biisto rinkos pokycius, susijusius su banky hipotekos kredito pozicijos lygiu ir dideliu
namy tkiy jsiskolinimu. ValdZios sektoriaus skolos lygis yra zemas, numatoma, kad 2021 m. jis
iSaugs iki mazdaug 25 % BVP.

Pries pat COVID-19 kriz¢ Liuksemburge nebuvo nustatyta makroekonominio disbalanso, nors
augancios biisto kainos ir namy itkiy skola kélé tam tikrq rizikq. Dél COVID-19 krizés laikinai sumazéjo
kainy ir sqnaudy spaudimas. IS esmés, Siuo etapu Komisija nemano, kad reikéty vykdyti tolesne
nuodugniq analize pagal MDP.
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VENGRIJA. Per ankstesnj MDP raunda makroekonominio disbalanso Vengrijoje nebuvo nustatyta. I$
atnaujintos rezultaty suvestinés, j kurig jtraukti duomenys iki 2019 m., matyti, kad grynosios
tarptautiniy investicijy pozicijos, busto kainy augimo, valdzios sektoriaus skolos ir finansiniy
Isipareigojimy augimo rodikliai virSija orientacing ribg.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 4,6 % 2019 m.
iki —6,4 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 4 %, o nominaliojo BVP lygis bus
6,2 % aukstesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip:

. .. v e . .. Al7 diagrama. NIIP, privaciojo ir valdiios sektoriy skola
ISorinis paZeidZiamumas iSlieka, nors grynoji
Vengrija

tarptautiniy investicijy pozicija, kuri 2019 m. sieké 0 250

—44 % ir virsijo pagrindiniais rodikliais grindziamag 20

lyginamajj indeksa, nuolat geréjo. Prognozuojama, 200

kad 2020 ir 2021 m. grynoji tarptautiniy investicijy 40 27" 150

pozicija toliau gerés. Oficialiosios atsargos o -60 o
ve . . .o . v . i 100 i

2020 m.. ‘pradzu.)Je prlartejo ‘ Prle @a21au§10 2 g0 =

prudencinius reikalavimus atitinkancio  lygio. 50

Einamosios sgskaitos balansas 2019 m. virto 100

nedideliu deficitu ir numatoma, kad jis isliks Siek -120 0

. . . . vae o 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19.20f

tiek neigiamas iki 2022 m. Nepaisant mazéjancio = Privadiojo sektoriaus skola (des.)

sanaudy konkurencingumo eksporto rinkos daliy B \/a|d%i0s sektoriaus skola (des.)

augimas paspartéjo. 2020 m. forintas smarkiai = == == Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (NIIP)

nuvertéjo ir ateityje tai gali palankiai atsiliepti Saltinis: Eurostatas

konkurencingumui, taciau kartu tai rodo jautrumg nuotaiky pasaulinése finansy rinkose poky¢iams.
Biisto kainos ir kredito srautai 2019 m. smarkiai augo ir émé kilti susirtipinimas dél pervertinimo.
Numatoma, kad COVID-19 krizé lems tam tikrg kainy koregavima.

Valdzios sektoriaus skola 2019 m. sumazéjo iki mazdaug 65 % BVP. 2020 m. ji turéty iSaugti
beveik 13 procentiniy punkty dél gilaus nuosmukio ir vyriausybés paramos priemoniy, kuriomis
reaguojama ] COVID-19 kriz¢. Bendri finansavimo poreikiai yra itin dideli dél didelés skolos ir
palyginti trumpos grazinimo trukmés. Be to, tiek valdzios sektoriaus skolai, tiek jmoniy skolai
biidinga su uzsienio valiutos kursu susijusi rizika. Dél ekonomikos atvirumo vidaus pajamos ir
biudzeto balansas taip pat jautriai reaguoja i valiutos kurso pokycius. Apsisaugoti nuo Sios rizikos
bty galima tam tikra skolos dalj iSreiskus uzsienio valiuta.

Banky sektorius yra labai pelningas, taciau 1 lygio kapitalo pakankamumo koeficientas yra
mazesnis nei daugumoje kity ES S$aliy. Dél skolininkams taikomo visapusiSko mokéjimy
moratoriumo bankai laikinai apsaugoti nuo galimo jsipareigojimy nevykdymo. Taciau neveiksniy
paskoly lygis tebéra palyginti aukStas — 2019 m. jis sieké 4,3 %, o pasibaigus moratoriumo
galiojimui gali dar labiau iSaugti. Nemaza valdZios sektoriaus skolos dalj valdo komerciniai bankai
(apie 20 % BVP).

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su sqgnaudy spaudimu, eksporto

struktira, valdzios sektoriaus skola ir biisto rinka. Tikétina, kad problemos, susijusios su sqnaudy

spaudimu, dél COVID-19 krizés laikui bégant sumazés, taciau panasu, kad iSaugs rizika, susijusi su

vyriausybés finansavimo poreikiy ir iSorés finansavimo sqveika. Atsizvelgiant j tai, atsargy disbalansas

néra itin didelis. IS esmés, Siuo etapu Komisija nemano, kad reikéty vykdyti tolesne nuodugniq analize
pagal MDP.
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MALTA. Per ankstesnj MDP raunda makroekonominio disbalanso Maltoje nebuvo nustatyta. I$
atnaujintos rezultaty suvestinés, j kurig jtraukti duomenys iki 2019 m., matyti, kad joks rodiklis nevirsija
orientacings ribos.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 4,9 % 2019 m.
iki —7,3 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 3 %, o nominaliojo BVP lygis bus
2,6 % zemesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip:
e Einamosios saskaitos pertekliaus lygis yra Al8 diagrama. Namy ikiy skola ir biisto kainy indeksas
aukstas, taiau numatoma, kad iki 2021 m. jis

70 Malta 130
priartés prie balanso, i§ dalies dél susilpnéjusio _ 60 e 120 g
turizmo. Itin teiglama grynoji tarptautiniy Ef>g < P 10 &
investicijy pozicija atspindi Saliai tenkantj 2 100 g
tarptautinio finansy centro vaidmenj. Vienetui £ 4° 0 4
W . > Q
tenkancios darbo sanaudos per pastaruosius —i 30 0 3
metus augo palyginti sparciai. E 20 0 =2
e Spariai augant skolinimui, dél kurio buvo 10 60 <
nuolat palaikomas aukstas investicijy | 0 50 3
gyvenamyjy namy statyba lygis, privaciojo 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
sektoriaus skola 2019 m. Siek tiek padidéjo ir [ Kitos paskolos namy kiams
: . . s . I Kitos vidaus paskolos namy tkiams
priartéjo  prie rezultatq_ suvestinés Tll-)OS: Vidaus paskolos bistu jsigyti
Numatoma, kad 2020 ir 2021 m. laikinai @ @ o Realiosios biisto kainos (de3.)

sumazinus  nekilnojamojo  turto  sandoriy Saltinis: Eurostatas ir ECB

mokescius statyby sektoriuje ir toliau vyraus Sios tendencijos. Dél palankiy darbo rinkos salygy bei
zemos paliikany normos didéjo namy tikiy jsiskolinimas, jj reikéty stebéti. 2019 m. tesési ilgalaikis
biisto kainy augimas, esama tam tikry pervertimo pozymiy. Prognozuojama, kad d¢l COVID-19
krizés busto kainy augimas 2020 m. laikinai sulétés.

e ValdZios sektoriaus skola iki 2019 m. mazéjo, o 2020 m. dél COVID-19 krizés turéty iSaugti iki
60 % BVP. Banky sektoriaus jsipareigojimai 2019 m. mazéjo, o neveiksniy skoly paskoly lygis
i8liko stabilus; tikimasi, kad atlikus nemokumo sistemos perzilira bus sustiprintas sektoriaus
atsparumas. Taciau reikéty atidziai stebéti didéjancig banky portfeliy koncentracija nekilnojamojo
turto sektoriuje.

e Nedarbo lygis 2019 m. sumazéjo, o aktyvumo lygis toliau augo. Taciau prognozuojama, kad dél
COVID-19 krizés nedarbo lygis iSaugs.

Pries pat COVID-19 krize Maltoje nebuvo nustatyta makroekonominio disbalanso, nors didelis
einamosios sqskaitos balansas ir palyginti dinamiskas biisto kainy augimas kélé nedidele rizikq. Per
COVID-19 krize Siek tiek sumazéjo vidaus spaudimas, o iSorés pozicija isliko stabili. IS esmés, Siuo
etapu Komisija nemano, kad reikéty vykdyti tolesng nuodugniq analize pagal MDP.
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NYDERLANDAI. 2020 m. vasario mén. Komisija padaré iSvada, kad Nyderlanduose susidaré
makroekonominis disbalansas, visy pirma dél didelés privaciojo sektoriaus skolos ir didelio einamosios
saskaitos pertekliaus. I$ atnaujintos rezultaty suvestinés matyti, kad einamosios saskaitos pertekliaus ir
privaciojo sektoriaus skolos rodikliai vir$ija orientacing riba.

MDP svarbios $aliai skirtos 2019 ir 2020 m. rekomendacijos i§ esmés buvo susijusios su investicijomis,
namy tkiy pajamomis, pensijomis, privaciojo sektoriaus jsiskolinimu ir biisto rinka. Be bitiny kovai su
pandemija skirty politikos priemoniy, siekiant naikinti disbalansa 2020 m. imtasi priemoniy, susijusiy su
pensijy sistema, investicijomis ] bista, namy dkiy jsiskolinimui palankios aplinkos ribojimu ir
nacionalinio skatinamojo finansavimo banko ,,invest-NL* jsteigimu.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 1,7 % 2019 m.
iki —5,3 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 2,2 %, o nominaliojo BVP lygis bus
0,1 % zemesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip:
* Einamosios saskaitos perteklius sumaz&jo nuo  A19 diagrama. Grynasis skolinimas / skolinimasis pagal
10,8 % BVP 2018 m. iki 9,9 % BVP 2019 m. ir  sektoriy

numatoma, kad 2020 m. jis taip pat nezymiai 20 Nyderlandai
mazés. Dél COVID-19  krizés valdzios
sektoriaus grynoji taupymo pozicija tapo itin n
neigiama, taciau tikétina, kad ja atsvers bisimas 10
namy @kiy ir jmoniy santaupy pertekliaus >
augimas. Apskritai numatoma, kad einamosios & 5
saskaitos perteklius toliau gerokai virSys nnn
pagrindiniais rodikliais pagristus lyginamuosius °
indeksus. 5
e Privadiojo sektoriaus jsiskolinimas, Kkuris 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 207 21f
2019 m. sieké apie 230 % BVP, iki COVID-19 e sy oo 1 NBISH
krizés mazéjo. Imoniy skolos dydj daugiausia Imonés

. e . . . —— Visa ekonomika
lemia tarptautiniy jmoniy grupiy vidaus skola.

Namy iikiy skola, kuri 2019 m. sieké 100 %
BVP, i§ esmés yra susijusi su palankia
hipotekos paskoly apmokestinimo tvarka ir neoptimaliai veikian¢ia nuomos rinka. Numatoma, kad

Saltinis: AMECO

namy tkiy skolos santykis nuo 2020 m. vél augs. Dél iSaugusio nedarbo lygio ateityje gali
nukentéti namy tkiy pajégumas grazinti paskolas. Biisto kainos 2019 m. iSaugo 4,8 %, esama
pervertinimo pozymiy.

e Banky sistema turi pakankamai kapitalo, neveiksniy paskoly lygis yra Zemas, o banky veikla —
pelninga. Numatoma, kad valdZios sektoriaus skola 2020 m. iSaugs mazdaug iki 64 % BVP, o
véliau gali dar didéti.

e Padétis darbo rinkoje iki krizés buvo kaip niekad jtempta. Taciau darbo rinkos salygos dél krizés
turéty gerokai pablogéti, o visy pirma nukentés tie, kuriy padétis darbo rinkoje yra maziau palanki.

Pries pat COVID-19 krize Nyderlanduose buvo susidares didelis ilgalaikis vidaus santaupy perteklius ir
didelé privaciojo sektoriaus skola. Numatoma, kad po krizés santaupy perteklius kazkiek sumazeés,
taciau isliks didelis, o privaciojo sektoriaus skolos santykis turéty iSaugti. Apskritai Komisija,
atsizvelgdama, be kita ko, j vasario mén. nustatytq disbalansq, mano, kad bity tikslinga toliau
nagrineti, ar disbalansas isliko, ar yra panaikintas.
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AUSTRIJA. Per ankstesnj MDP raundg makroekonominio disbalanso Austrijoje nebuvo nustatyta. I$
atnaujintos rezultaty suvestinés, j kurig jtraukti duomenys iki 2019 m., matyti, kad valdZios sektoriaus
skolos rodiklis vir§ija orientacing riba.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 1,4 % 2019 m.
iki =7,1 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 4,1 %, o nominaliojo BVP lygis bus
0,6 % aukstesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip:

o ISorinis paZeidZiamumas tebéra nedidelis. A20 diagrama. Namy ikiy skola ir biisto kainy indeksas
Einamosios saskaitos perteklius 2019 m.
padidéjo iki 3 % BVP, tadiau prognozuojama, 60 Austrija 130

kad 2020 m. jis Siek tiek sumazés. Vienetui 0 9
tenkanciy darbo sanaudy augimas 2019 m. § >0 110 §
nezymiai padidéjo, tatiau liko palyginti & 40 00 8
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o e . . . . . 0809 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
e Privadiojo sektoriaus jsiskolinimas toliau i o
[ Kitos paskolos namy Gkiams

mazéjo, nes namy ikiy skolos santykis isliko B Kitos vidaus paskolos namy dkiams
. . v: I Vidaus paskolos bastui jsigyti
stabilus, o ne finansy bendrovés 2019 m. Siek = == = Realiosios biisto kainos (des.)
tiek sumazino finansinj jsiskolinimg. Taciau
numatoma, kad 2020 m. abu S$ie rodikliai augs,
daugiausia dél COVID-19 nulemto BVP sumazéjimo. Dél tikétino ekonomikos atsigavimo 2021 m.

§i augimo tendencija turéty i$ dalies pasikeisti.

Saltinis: Eurostatas ir ECB

e Realiosios biisto kainos toliau kilo, jy augimas 2019 m. Siek tiek paspartéjo ir atsirado dar daugiau
pervertinimo pozymiy. Taciau 2021 m. numatomas tam tikras kainy koregavimas. Nors kainy
augima reikia stebéti, neatrodo, kad jj biity Iéme kreditai.

e Apskritai banky sektorius turi visas galimybes padéti $velninti krizés poveikj. Neveiksniy paskoly
ir viso paskoly portfelio santykis 2019 m. toliau maz¢jo ir sieké Siek tiek daugiau nei 2 %. D¢l
spartaus ekonomikos augimo ir vykdomo nacionalizuoty finansy jstaigy turto likvidavimo valdZios
sektoriaus skola taip pat toliau maz¢jo. TaCiau numatoma, kad dél krizés 2020 m. ji iSaugs iki
mazdaug 84 % BVP, t. y. beveik 14 procentiniy punkty vir§ys 2019 m. buvusj lygj.

e Dél pageréjusiy makroekonominiy sglygy padétis darbo rinkoje toliau geréjo, nors
prognozuojama, kad dél krizés nedarbo lygis 2020 m. iSaugs.

Pries pat COVID-19 krize Austrijoje nebuvo nustatyta makroekonominio disbalanso, nors dél padéties
biisto rinkoje émé formuotis tam tikras pazeidziamumas. Dél COVID-19 krizés létéja busto kainy
augimas ir didéja valdzios sektoriaus skola. IS esmés, Siuo etapu Komisija nemano, kad reikéty vykdyti
tolesne nuodugniq analize pagal MDP.
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LENKIJA. Per ankstesnj MDP raunda makroekonominio disbalanso Lenkijoje nebuvo nustatyta. IS
atnaujintos rezultaty suvestinés, j kurig jtraukti duomenys iki 2019 m., matyti, kad grynosios
tarptautiniy investicijy pozicijos ir biisto kainy augimo rodikliai vir$ija orientacing riba.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 4,5 % 2019 m.
iki —3,6 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 3,3 %, o nominaliojo BVP lygis bus
5 % aukstesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip:

ISorinis paZeidZiamumas tebéra nedidelis,

kadangi  grynoji tarptautiniy investicijy A21 diagrama. NIIP ir einamosios sqskaitos balansas
pozicija, nors ir neigiama, iki 2019 m.

S iy o 20 Lenkija 2
palaipsniui geréjo. Be to, ji daugiausia apima ’/
sukauptas tiesiogines uzsienio investicijas, o 0 0
nemaza $iy investicijy Salyje srauto dalis 0 ,

% BVP

susijusi su reinvesticijomis. Prognozuojama,
kad grynoji tarptautiniy investicijy pozicija -40 -4
Siek tiek pagerés (2020 m. iSaugs iki 49 %
BVP) ir §i tendencija, nors ir létesniu tempu,
tesis ir 2021 m. Einamoji sgskaita 2019 m. -80 -8
tapo teigiama, 2020 ir 2021 m. taip pat 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
. . N Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (NIIP)

numatomas jos perteklius.

Privaciojo sektoriaus jsiskolinimas nevirsija

% BVP

-60 -6

NIIP, atskaicius priemones, kurioms nebtdinga jsipareigojimy
nejvykdymo rizika

prudencinés ribos, 2019 m. jis sumaZéjo. = == == Einamosios sgskaitos balansas (des.)
Numatoma, kad 2020 m. $is rodiklis iSliks
stabilus.

2019 m. paspartéjo buisto kainy ir hipotekos kredito augimas. Biisty kainy augimas 2019 m. sieke

Saltinis: Komisijos tarnybos

beveik 7%, taCiau numatoma, kad 2020-2021 m. jis turéty sulététi. Rizika tebéra nedidelg,
pervertimo pozymiy yra nedaug.

Apskritai banky sektorius turi visas galimybes padéti $velninti krizés poveikj. Be to, neveiksniy
paskoly ir viso paskoly portfelio santykis 2019 m. sumazéjo iki mazdaug 6 %, o tai vis dar
palyginti aukstas lygis; dél COVID-19 krizés $is santykis ateityje gali padidéti. ValdZios
sektoriaus skola 2019 m. toliau mazéjo, taCiau prognozuojama, kad dél taikomy kovos su
pandemija priemoniy ir BVP sumazéjimo skola 2020 m. padidés 11 procentiniy punkty ir priartés
prie 60 % BVP.

D¢l palankiy makroekonominiy pokyc¢iy 2019 m. padétis darbo rinkoje toliau geréjo, o nedarbo
lygis buvo rekordiSkai zemas. Taciau tikétina, kad dél COVID-19 krizés nedarbo lygis 2020-
2021 m. augs.

Pries pat COVID-19 krize Lenkijoje nebuvo nustatyta makroekonominio disbalanso, nors neigiama

grynoji tarptautiniy investicijy pozicija kélé nedidele rizikg. Per COVID-19 krize iSorés pozicija isliko

stabili. IS esmés, Siuo etapu Komisija nemano, kad reikéty vykdyti tolesne nuodugniq analize pagal
MDP.
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PORTUGALIJA. 2020 m. vasario mén. Komisija padaré iSvada, kad Portugalijoje susidaré
makroekonominis disbalansas, visy pirma dél dideliy grynyjy iSorés jsipareigojimy, privaciojo
sektoriaus ir valdzios sektoriaus skolos ir didelés neveiksniy paskoly dalies léto naSumo augimo
kontekste. IS atnaujintos rezultaty suvestinés, | kurig jtraukti duomenys iki 2019 m., matyti, kad
grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos, biisto kainy augimo, privaciojo sektoriaus skolos ir valdzios
sektoriaus skolos rodikliai vir§ija orientacing riba.

MDP svarbios Saliai skirtos 2019 ir 2020 m. rekomendacijos i§ esmés buvo susijusios su fiskalinés
struktiirinés politikos priemonémis, verslo aplinka ir neveiksniomis paskolomis. Be butiny kovai su
pandemija skirty politikos priemoniy, siekiant naikinti disbalansg 2020 m. imtasi priemoniy, susijusiy Su
Svietimu ir jgiidziais, skaitmeninimu ir administraciniu teisingumu.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 2,2 % 2019 m.
iki —9,3 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 5,4 %, o nominaliojo BVP lygis bus
1,1 % zemesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip:
e [ISorés tvarumas tebéra pazeidziamas dél
dideliy Salies grynyjy iSorés jsipareigojimy ir
neigiamo COVID-19 krizés poveikio uZsienio Portugalija
turizmui. Einamoji saskaita, kuri 2019 m. buvo 0 30
1§ esmés subalansuota, 2020 m. turéty Siek tiek
pablogéti. Numatoma, kad neigiama grynoji -40 250

A22 diagrama. NIIP, privadiojo ir valdZios sektoriy skol,

-20 300

tarptautiniy investicijy pozicija 2020 m. didés, g -60 0 2
nors ir palyginti létu tempu. .80 —
e Privaciojo sektoriaus skola toliau mazéjo ir 100 100
2019 m. pasieke beveik 150 % BVP, taciau dél 120 50
COVID-19 krizés ji turéty vél iSaugti. Imoniy
sektoriy slegia likvidumo problemos, tod¢l 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f °
pradétos taikyti kredito garantijy programos. [ Privatiojo sektoriaus skola (des.)
Neveiksniy paskoly procentiné dalis, nors ir BN ValdZios sektoriaus skola (des.)

e» e» e Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (NIIP)

nuolat mazéjo, prasidéjus COVID-19 krizei
buvo palyginti didelé, o nustojus galioti Saltinis: Eurostatas

paskoly grazinimo moratoriumams tikriausiai iSaugs nemokumo pavojus. Namy dkiy skolos su
BVP santykis, kuris jau dabar yra didelis, d¢l sumaz&jusio BVP 2020 m. turéty iSaugti, o namy
tikiy santaupy lygis nuolat didéja.

e Realus bisto kainy augimas iki 2019 m. ketverius metus i§ eilés virSijo orientacing ribg ir
atsiranda vis daugiau pervertinimo pozymiy. Ta¢iau numatoma, kad 2020-2021 m. augimo tempas
gerokai sumazés dél sumazéjusios rinkos paklausos ir iSaugusios statyby apimties.

e ValdZios sektoriaus skola, nors ir nuolat mazéja, yra didelé ir 2019 m. sieké 117 % BVP. Kad ir
kaip buty, prognozuojama, kad dél taikomy kovos su pandemija priemoniy ir sumazéjusio BVP
2020 m. si skola iSaugs 18 procentiniy punkty.

Pries pat COVID-19 krize Portugalijai buvo bidingas pazeidziamumas, susijes su didele susikaupusia
skola mazo nasumo augimo sqlygomis. Dél COVID-19 krizés jvairiuose sektoriuose isaugo skolos
santykis. Apskritai Komisija, atsizvelgdama, be kita ko, j vasario meén. nustatytq disbalansq, mano, kad
biity tikslinga toliau nagrinéti, ar disbalansas isliko, ar yra panaikintas.
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RUMUNIJA. 2020 m. vasario mén. Komisija padaré iSvada, kad Rumunijoje susidaré
makroekonominis disbalansas, visy pirma dél sumazéjusio sanaudy konkurencingumo, pablogéjusios
iSorés pozicijos ir auganéio einamosios saskaitos deficito ekspansinés fiskalinés politikos ir
nenuspéjamos verslo aplinkos kontekste. I§ atnaujintos rezultaty suvestinés, j kurig jtraukti duomenys
iki 2019 m., matyti, kad einamosios sgskaitos deficito, grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos ir
vienetui tenkan¢iy darbo sgnaudy augimo rodikliai virSija orientacing ribg.

MDP svarbios Saliai skirtos 2019 ir 2020 m. rekomendacijos i§ esmés buvo susijusios su fiskalinés
strukttrinés politikos priemonémis, finansiniu stabilumu, sgnaudy konkurencingumu ir verslo aplinka.
Be bitiny kovai su pandemija skirty politikos priemoniy, siekiant naikinti disbalansg 2020 m. imtasi
priemoniy, susijusiy su banky sektoriumi ir, Siek tiek maZesniu mastu, su minimaliojo darbo
uzmokes¢io nustatymo mechanizmo sukiirimu.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 4,2 % 2019 m.
iki —5,2 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 3,3 %, o nominaliojo BVP lygis bus
3,6 % auksStesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip: _ o S
. . . . . .. A23diagrama. Grynasis skolinimas / Skolinimasis
e ISorés tvarumas tebéra pazeidziamas, neigiama grynoji  pueal sektoriy

tarptautiniy investicijy pozicija 2019 m. nepager¢jo, tatiau 15 Rumunija
stabilizavosi  ir  sieké mazdaug —-44% BVP. 10
Prognozuojama, kad grynoji tarptautiniy investicijy 5 I:II:I

pozicija 2020 m. toliau sieks mazdaug ta patj lygj. 0
Einamosios saskaitos deficitas 2019 m. iSaugo iki beveik 2
5 % BVP ir prognozuojama, kad 2020 ir 2021 m. jis toliau 3,
bus didelis. a5
e Darbo rinkoje vyraujant jtemptai padéciai, nominaliosios
vienetui tenkanciy darbo sgnaudos 2019 m. toliau

% BVP

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 21f

spar¢iai augo. Tikétina, kad dél COVID-19 krizés Z::T:k?::t";:fw
sumazés spaudimas dél sanaudy konkurencingumo, nors B monés

dél pastangy iSlaikyti darbuotojus 2020 m. laikinai == Visa ekonomika
padidéjo vienetui tenkanéiy darbo sgnaudy augimas. Saltinis: AMECO

e Prognozuojama, kad dél krizés poveikio ir dél anksCiau priimty sprendimy nuolat didinti
einamgasias iSlaidas valdzZios sektoriaus skolos santykis su BVP 2020 m. iSaugs daugiau kaip 11
procentiniy punkty ir sieks mazdaug 47 % BVP. 2021 m. valdzios sektoriaus skola turéty dar labiau
iSaugti. Be to, palyginti didelé skolos dalis iSreiksta uZsienio valiuta, todél esama valiutos kurso
rizikos. 2019 ir 2020 m. susiripinima toliau kélé politikos nenuspé&jamumas, visy pirma kalbant
apie teisés aktus, kurie daro poveikj fiskaliniam tvarumui.

e Bankuy sektoriaus pelningumas, nors ir gerokai virSija ES vidurkj, nuo 2019 m. mazéja. Nors
neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykis 2020 m. pradZioje nukrito Zemiau 4 % ir
numatoma, kad 2020 m. iSliks nuosaikus, dél COVID-19 jis veikiausiai iSaugs. Privaciojo
sektoriaus skola tebebuvo nedidelé, ta¢iau prognozuojama, kad 2020 m. ji Siek tiek padidés.

Pries pat COVID-19 krize Rumunijai buvo biidingas paZeidziamumas, susijes su iSorés ir valdZios
sektoriaus skola, sqnaudy konkurencingumu ir nenuspéjama verslo aplinka. Dél COVID-19 krizés
pastebimai isaugo skolos santykis ir pablogéjo fiskaliné padétis. Apskritai Komisija, atsizvelgdama, be
kita ko, j vasario mén. nustatytq disbalansg, mano, kad biity tikslinga toliau nagrinéti, ar disbalansas
isliko, ar yra panaikintas.
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SLOVENIJA. Per ankstesnj MDP raunda makroekonominio disbalanso Slovénijoje nebuvo nustatyta.
I§ atnaujintos rezultaty suvestinés, j kurig jtraukti duomenys iki 2019 m., matyti, kad valdzios sektoriaus
skolos rodiklis vir§ija orientacing riba.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 3,2 % 2019 m.
iki =7,1 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 5,1 %, o nominaliojo BVP lygis bus
1,3 % aukstesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip:
e 2019m. toliau wvyravo didelis einamosios

R . L . .. A24 diagrama. Grynasis skolinimas / skolinimasis
saskaitos perteklius — jis sieke beveik 6 %BVP. Si

i : _ i ) pagal sektoriy
pertekliy daugiausia lemia aktms namy ukvl'q 20 Slovénija
taupymas. Numatoma, kad 2020 ir 2021 m. S§is s

perteklius palaipsniui mazés. Investicijy lygis
2019 m. i§ esmés buvo panasus kaip praéjusiais
metais ir, palyginti su ankstesniy laikotarpiy
vidurkiais, iSliko Zemas. Grynoji tarptautiniy
investicijy pozicija yra Siek tiek neigiama. Vienetui

10
5
0

% BVP

-5

tenkan¢iy darbo sgnaudy augimas 2019 m. 1:
padidéjo. -0

e ValdzZios sektoriaus skola 2019 m. toliau mazéjo 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 21f
ir sieké apie 66 % BVP, taciau numatoma, kad dél N \/ald ¥ios sektorius
priemoniy, kuriomis reaguojama j krize, ir dél Namy dkiai ir NPISH
ekonominio nuosmukio 2020 m. ji iSaugs iki = Imonés

emtmm \/isa ekonomika

mazdaug 82 % BVP. Be to, prognozuojamos su
Saltinis: AMECO

visuomenés senéjimu susijusios islaidos toliau daro
spaudima vidutinés trukmés ir ilgalaikiam fiskaliniam tvarumui.

e Privaciojo sektoriaus skola 2019 m. toliau mazgjo, o privaciojo sektoriaus kredito srautas isliko
teigiamas. Biisto kainy augimas 2019 m. nukrito zemiau ribos ir numatoma, kad dél COVID-19
krizés 2020-2021 m. jis toliau mazés. Banky sektoriaus padétis prasidéjus krizei buvo
pakankamai tvirta — neveiksniy paskoly santykis buvo Zzemas, o jsiskolinimas sumazgjgs, ir
numatoma, kad Sie veiksniai padés apriboti krizés poveikij sektoriui.

e Darbo rinkos padétis 2019 m. toliau geréjo, aktyvumo lygis buvo kaip niekad aukstas, o nedarbo —
labai zemas. Numatoma, kad 2020 m. $i padétis pablogés.

Pries pat COVID-19 krize Slovénijos padétis buvo tvirta ir nebuvo nustatyta makroekonominio
disbalanso, nors fiskalinis tvarumas ir bisto kainy pokyciai kélé nedidele rizikq. Prognozuojama, kad
del COVID-19 krizés isSaugs valdzios sektoriaus skolos lygis, taciau didelis einamosios sgskaitos
perteklius isliks. IS esmés, Siuo etapu Komisija nemano, kad reikéty vykdyti tolesne nuodugniq analize

pagal MDP.
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SLOVAKIJA. Per ankstesnj MDP raundg makroekonominio disbalanso Slovakijoje nebuvo nustatyta.
I$ atnaujintos rezultaty suvestinés, j kurig jtraukti duomenys iki 2019 m., matyti, kad grynosios
tarptautiniy investicijy pozicijos, vienetui tenkan¢iy darbo sgnaudy augimo ir busto kainy augimo
rodikliai virsija orientacing riba.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 2,3 % 2019 m.
iki —7,5 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 4,7 %, o nominaliojo BVP lygis bus
0,6 % aukstesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip:
e ISorinis paZeidZiamumas toliau Kelia  A25 diagrama. Namy ikiy skola ir biisto kainy indeksas
susirlipinimg, nors padétis pageréjo. Eksporto

... .. . . 50 Slovakija 130
koncentracija ir integracija j pasaulines vertés 45 2o 8
grandinés tebéra didelés. Nors grynoji £ 40 110 B

. . . . . . .o Ca
tarptautiniy investicijy pozicija 2019 m. buvo = 35 100 2
itin neigiama ir sieké —66%, 2019m. ji 3 2‘5’ o >
palaipsniui ger¢jo. Prognozuojama, kad 2020 ir 3, 5 ]
.. C . .. .. Bl 2
2021 m. grynoji tarptautiniy investicijy pozicija § 15 o 2
pabloges. Rizika yra ribota, nes didel¢ uzsienio = 10 60 I
isipareigojimy  dalis  yra  susijusi  su 2 0 g
e . v e . . .. . @
tiesioginémis uzsienio investicijomis. 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Einamosios saskaitos deficitas 2019 m. iSaugo [ Kitos paskolos namy tkiams
ir prognozuojama, kad 2020 m. jis toliau augs. ESSE Kitos vidaus paskolos namy Okiams
o o . . . IR Vidaus paskolos bastui jsigyti
e Reikéty atkreipti démesj | sanaudy @ @ o Realiosios biisto kainos (de3.)

konkurencingumo pokycius, nes dél stipraus Saltinis: Eurostatas ir ECB

darbo uzmokes¢io augimo jtemptos darbo rinkos salygomis ir stipresnés konvergencijos dinamikos
ES vidurkio link nuo 2017 m. nuolat augo vienetui tenkancios darbo sgnaudos. Realusis
efektyvusis valiutos kursas bégant metams Siek tiek iSaugo. Del COVID-19 krizés ir sumazéjusio
darbo uzmokescio augimo sgnaudy konkurencingumo spaudimas 2020 ir 2021 m. gali nusliigti.

e Privaciojo sektoriaus jsiskolinimas, visy pirma namy iikiy skola, pastaruosius keleta mety augo,
taciau augimo tempas létéja. Namy tkiy skolos lygis vis dar laikosi Zemiau prudencinio lygio,
taciau virSija pagal pagrindinius rodiklius nustatyta lygj ir, palyginti su kitomis to regiono ES
Salimis, yra aukstas.

e Bisto kainy augimas 2019 m. buvo spartus ir virsijo 6 %. Vertinant padétj biisto rinkoje galima
pastebéti tam tikry pervertimo pozymiy, ji prisideda ir prie namy tkiy jsiskolinimo augimo. Tac¢iau
numatoma, kad 2020-2021 m. biisto kainy augimas sulétés. Sj sulétéjima taip pat lems
makroprudencinés priemonés, kuriy émési nacionalinis bankas, ir realiyjy pajamy sumazéjimas
2020 m.

e Bankuy sektorius turi pakankamai kapitalo, jo pelningumo lygis mazdaug atitinka ES vidurkj.
Neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykis pastaraisiais metais pastebimai nukrito ir
nesiekia ES vidurkio, tac¢iau dél krizés metu patiriamy paskoly aptarnavimo sunkumy jis vél gali
iSaugti. Dél krizés poveikio valdZios sektoriaus skolos santykis 2020 m. iSaugs vir§ 60 % BVP.

Pries pat COVID-19 krize Slovakijoje nebuvo nustatyta makroekonominio disbalanso, nors isorés
tvarumas, vidaus kainy spaudimas ir priklausomybé nuo automobiliy pramonés kélé nedidele rizikg.
Per COVID-19 krize vidaus kainy spaudimas atsliigo, o iSorés pozicija Siek tiek pablogéjo. IS esmés,
Siuo etapu Komisija nemano, kad reikéty vykdyti tolesne nuodugniq analize pagal MDP.
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SUOMIJA. Per ankstesnj MDP raunda makroekonominio disbalanso Suomijoje nebuvo nustatyta. I$
atnaujintos rezultaty suvestinés, j kurig jtraukti duomenys iki 2019 m., matyti, kad privaciojo sektoriaus
skolos rodiklis vir§ija orientacing riba.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 1,1 % 2019 m.
iki —4,3 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 2,9 %, o nominaliojo BVP lygis bus
1,7 % auksStesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip:

o ISorés lygmeniu ecinamosios saskaitos deficitas g diagrama. Namy iikiy skola ir biisto kainy indeksas
susitrauké, o grynoji tarptautiniy investicijy

pozicija tapo teigiama. Taciau numatoma, kad 80 Suomija 1o o
krentant iSorés paklausai einamosios saskaitos 3 0 pfTEs 100 %
deficitas 2020 m. padidés. Eksporto rinkos dalys % *0 % é
ketvirtus metus i§ eiles didgjo, todél toliau g *° R
mazéjo ankséiau sukaupti nuostoliai. Vienetui 2 0 80 %
tenkancios darbo sgnaudos augo, taciau realusis g 30 70 E
efektyvusis valiutos kursas nukrito, o tai mazina = *° o 3
su sgnaudy konkurencingumu susijusia rizika. 10 g
e Ne finansy bendroviy ir namy tikiy skolos 0 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 0 e
santykis su BVP tebebuvo aukstas ir Siek tiek B Kitos paskolos namy dkiams
did¢jo, atitinkamai iki mazdaug 82 % ir 66 %. =\K/iitdf;su‘;igzs;oﬁzzk;é‘s’:u??;“;t?kiamS
Del palankiy kredito salygy ir mazy palukany @ a» o Realiosios bisto kainos (des.)

normy 2019 m. paspartéjo kredito augimas. &ajtinis: Eurostatas ir ECB

Nors namy ikiy skola virSija prudencinj ir

pagrindiniais rodikliais pagrista lygj, skolos aptarnavimo nasta yra labai maza, taciau beveik visos
naujos hipotekos paskolos suteiktos taikant kintamaja palikany normg. Numatoma, kad dél su
COVID-19 susijusiy priemoniy ir sumazéjusio BVP 2020 m. skolos lygis toliau didés.

¢ Finansy sektorius tebeturi pakankamai kapitalo, finansiniam stabilumui néra didelio pavojaus,
nepaisant didelés tarpvalstybinés rizikos, visy pirma susijusios su kitomis Siaurés 3alimis, dél
palyginti didelio kliovimosi didmeniniu finansavimu ir stambaus regioninio banko bistinés
perkélimo j Suomijg. Dél krizés gali iSaugti Neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykis,
taCiau numatoma, kad jis vis tiek likty labai zemas.

e ValdZios sektoriaus skola 2019 m. toliau maz&jo Zemiau ribos, nes BVP augimas vis dar lenke
skolos augimg. Tacdiau prognozuojama, kad dél gilaus ekonomikos nuosmukio ir vyriausybés
fiskalinio atsako j kriz¢ valdzios sektoriaus skola 2020 m. iSaugs daugiau kaip 10 procentiniy
punkty iki mazdaug 70 % BVP. Numatoma, kad 2021 m. ji padidés nedaug.

o Darbo rinkos rezultatai 2019 m. toliau geréjo, nedarbo lygis ir ilgalaikio nedarbo lygis mazéjo.
Atsizvelgiant | dabartines aplinkybes prognozuojama, kad nedarbo lygis 2020 m. iSaugs iki 7,9 %,
0 2021 m. Siek tiek sumazés.

Pries pat COVID-19 krize Suomijai buvo biidingas pazeidziamumas, susijes su privaciojo sektoriaus
skola. COVID-19 krizés metu privaciojo sektoriaus skolos santykis auga, taciau rizika tebéra nedidelé.
Is esmés, Siuo etapu Komisija nemano, kad reikéety vykdyti tolesne nuodugniq analize pagal MDP.
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SVEDIJA. 2020 m. vasario mén. Komisija padaré isvada, kad Svedijoje susidaré makroekonominis
disbalansas, visy pirma dél busto kainy pervertinimo ir nuolatinio namy ukiy skolos augimo. I$
atnaujintos rezultaty suvestinés, j kurig jtraukti duomenys iki 2019 m., matyti, kad privaciojo sektoriaus
skolos rodiklis vir§ija orientacing riba.

MDP svarbios $aliai skirtos 2019 m. rekomendacijos i§ esmés buvo susijusios su biisto rinkos veikimu ir
privaciojo sektoriaus jsiskolinimu. Be biitiny kovai su pandemija skirty politikos priemoniy, siekiant
naikinti disbalansg 2020 m. imtasi priemoniy, susijusiy su nuomojamo bisto rinka.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 1,3 % 2019 m.
iki —3,4 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 3,3 %, o nominaliojo BVP lygis bus
2,8 % aukstesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip:
e ISorés pozicija tebéra tvirta. Einamosios

) ) ) ) A27 diagrama. Namy iikiy skola ir biisto kainy indeksas
saskaitos perteklius 2019 m. iSaugo vir§ 4 %

BVP, o grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, 1% Svedija 2o
kuri jau yra teigiama, pastebimai padidéjo. a :Z 110 %
Numatoma, kad 2020 m. einamosios sgskaitos 3 7o 100 é
perteklius isliks tokio paties lygio. § 60 % E

o Konsoliduota privaciojo sektoriaus skola _% ig 80 %3
2019 m. pasieke rekordinj 204 % BVP lygj; tiek :E; 30 o %

ne finansy bendroviy, tieck namy ukiy skola £ 9 &E“
vir§ijo prudencines ribas. Namu iikiy skola 10 ®0 2

0 50 @

iSaugo iki 89 % BVP. Nepaisant smarkiai
susitraukusios ekonominés veiklos, namy iikiams

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

[ Kitos paskolos namy tkiams

i8duodamy hipotekos paskoly skai¢ius 2020 m. B Kitos vidaus paskolos namy dkiams
I Vidaus paskolos bastui jsigyti

pirmojoje puscje toliau augo. Dél 1Saugusio @ @ o Realiosios biisto kainos (des.)

nedarbo lygio ateityje gali nukentéti namy Okiy g,y purocatas it ECB
pajégumas grazinti paskolas.

e Biisto kainos, kurios 2017 m. pabaigoje sumazgjo, nuo 2018 m. vél pradéjo augti ir COVID-19
krizé Sios tendencijos beveik nesutrikdé. Biisto kainos apskritai tebéra aukstos ir kelia pervertinimo
rizikg. Bisto kainas ir namy tkiy jsiskolinimg didina palanki biisto nuosavybés apmokestinimo
tvarka, labai mazos hipotekos paskoly palukany normos ir specifinés hipotekos paskoly rinkos
ypatybés, taip pat pasitilos apribojimai.

e Taigi, valdZios sektoriaus santykis 2020 m. turéty gerokai padidéti, o 2021 m. jis turéty
nusistovéti vis dar gerokai zemiau 60 % BVP ribos. Finansy sektoriaus padétis prie§ krize buvo
tvirta, jam praverté pradiniu etapu sutelktos paramos priemonés, kurias visy pirma taiké pinigy
institucijos. Reaguojant j kriz¢ buvo laikinai su§velnintas makroprudencinis reguliavimas.

e Poveikj darbo rinkai padéjo sumazinti politikos paramos priemonés, kaip antai laikino nedarbo
priemonés. Vis délto numatoma, kad 2020 m. nedarbo lygis iSaugs iki 8,8 %.

Pries pat COVID-19 krize Svedijai buvo biidingas paZeidZiamumas, susijes su biisto rinka ir privaciojo
sektoriaus skola. COVID-19 krizés metu islieka pazeidziamumas, susijes namy tikiy skola, hipotekos
kreditais ir busto kainy lygiu. Apskritai Komisija, atsizvelgdama, be kita ko, | vasario mén. nustatytq
disbalansq, mano, kad biity tikslinga toliau nagrinéti, ar disbalansas isliko, ar yra panaikintas.
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JUNGTINE KARALYSTE. Per ankstesnj MDP raunda makroekonominio disbalanso Jungtinéje
Karalystéje nebuvo nustatyta. IS atnaujintos rezultaty suvestinés, j kurig jtraukti duomenys iki 2019 m.,
matyti, kad privaciojo sektoriaus skolos ir valdzios sektoriaus skolos rodikliai virsija orientacine riba.

Prognozuojama, kad dél COVID-19 krizés realiojo BVP augimas gerokai sumazés — nuo 1,3 % 2019 m.
iki —10,3 % 2020 m. Numatoma, kad realusis augimas 2021 m. sieks 3,3 %, 0 nominaliojo BVP lygis
bus 3,9 % Zemesnis nei 2019 m.

Ivairius svarbius pokycius galima apibendrinti taip:

ISorinis paZeidZiamumas padidéjo dél didelio

) ) ] i ; o A28 diagrama. NIIP ir einamosios sqskaitos balansas
einamosios saskaitos deficito ir blogeéjancios

Jungtiné Karalysté

grynosios  tarptautiniy  investicijy = pozicijos. 20 0
Einamosios saskaitos deficitas 2019 m. iSaugo vir§ 10

4 % BVP, todeél Jungtinei Karalystei gali kilti iSorés ,’\ 2
finansavimo  poreikis.  Prognozuojama, kad 0 4,
einamosios saskaitos balansas per ateinancius , -10 ~ :E
metus Siek tiek susitrauks. Grynoji tarptautiniy :E 20 6
investicijy pozicija 2019 m. dar pablogéjo ir sieké 5
—26 %, t.y. Siuo metu ji yra daug mazesné, nei 0

buvo numatyta remiantis susijusiais pagrindiniais -40 -10
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f

ckonominiais I'Odlkhals, taCiau vis dar virsja N Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (NIIP)

prudencinj lygj. Prognozuojama, kad ateityje NIIP, atskaicius priemones, kurioms nebddinga
grynoji tarptautiniy investicijy pozicija nusistoveés ___gif:r;egigis";gsigg';%g;‘r’]gﬁeg_)

mazdaug ties tuo lygiu.

Privadiojo sektoriaus skola 2019 m. Siek tiek Saltinis: Komisijos tarnybos

sumazgjo. Visy pirma yra susidariusi didelé namy tikiy skola — ji vir$ija prudencing ribg ir jg reikia
stebéti, ypaC turint omenyje numatoma neigiamg pandemijos poveikj namy tkiy pajamoms.
Realiosios biuisto kainos 2019 m. sumazéjo 0,3 %. Nors 2020 m. vyriausybé laikési biisto kainy
rémimo politikos, ateityje galima tikétis koregavimo.

Valdzios sektoriaus skola toliau vir$ija ribg ir numatoma, kad dél vyriausybés priemoniy, kurios
taikomos siekiant Salinti pandemijos poveikj, ir d¢l sumazejusio BVP 2020 m. ji virSys 100 %
BVP.

Bankuy sektorius tebéra pelningas ir turi pakankamai kapitalo, o neveiksniy paskoly procentiné
dalis yra labai maza. Taciau dél rizikos, kurig finansy sektoriui kelia komercinio nekilnojamojo
turto rinka, ir dél to, kad 2020 m. pabaigoje JK palieka ES bendraja rinka ir muity sajunga, kyla
pavojy.

Darbo rinka 2019 m. tebebuvo tvirta — uzimtumo lygis buvo aukstas, o nedarbo — rekordiskai
zemas. Taciau numatoma, kad nuo 2020 m. darbo rinka pradés justi stipry neigiama pandemijos
poveikj.

Pries pat COVID-19 krize Jungtinéje Karalystéje nebuvo nustatyta makroekonominio disbalanso, nors
su iSorés aspektais susijusios problemos ir privaciojo sektoriaus skola kéle nedidele rizikq. Dél COVID-

19 turéty isaugti krizés skolos santykis ir islikti iSorinio pazeidziamumo problemy. Apskritai Siuo etapu

tolesnés nuodugnios analizés pagal MDP Komisija nevykdys.
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1.1 lentelé. 2019 m. MDP

150rés disbalansas ir konkurencingumas. Vidaus disbalansas Uzimtumo rodikliai'
Einamosios Grynoji Realusis Eksporto rinkos| Nominaliyjy | Basto kainy | Privagiojo Privagiojo Valdzios Nedarbo lygis | Bendrifinansy | Aktyvumo lygis, | llgalaikio nedarbo | Jaunimo nedarbo
saskaitos tarptautiniy | efektyvusis valiutos| dalis, pasaulio | vienetui indeksas i (3metyvidurkis) | sektoriaus | visy15-64 mety | lygis, visy aktyviy | lygis, visy aktyviy
balansas (% investicijy kursas, 42 eksporto % tenkangiy  [(2015 m.=100), | kredito srautas, skola, bendroji skola Isipareigojimai, [amZiaus gyventojy|  15-74 mety 15-24 mety

2019 m. BVP) pozicijia | prekybos partneriai,| (% pokytis per 5 | darbo sanaudy | defliuoti | konsoliduoti | konsoliduoti (%BVP) nekonsoliduoti % amziaus gyventojy | amziaus gyventojy
(3 metyvidurkis) | (% BVP) SVKI defliatorius metus) indeksas (2010 duomenys | (pokytis per 3 metus % %

(% pokytis per 3 m.=100) (% pokytis per (% BVP) (% BVP) (% pokytis per 1 p.p) (pokytis per 3 metus | (pokytis per 3 metus
metus) (9% pokytis per 3 | 1 metus) metus) p.p) pp)

metus)
5% (E2) 9% (E2)

Ribos -4%/+6% -35% 1% (Ne E2) -6% 12% (Ne E2) 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% -0.2pp 05pp 2pp
BE 0.1 50.6 2.6 3.1 5.3 25 3.8 179.1 98.1 6.2b 4.6 14 1.7 5.9
BG 2.5 31.2 4.5 15.4 19.5p 4.0p 5.6 91.8 202 5.2 5.8 4.5 2.1 8.3
cz 0.6 -20.3 8.7 5.1 14.4 6.2 31 80.8 302 2.4 5.6 17 11 -4.9
DK 8.0 76.9 -0.2 2.6 1.4 15 11.4 221.2 333 5.3b 13.1 1.6b 0.4 2.1
DE 7.4 717 2.1 11 7.9 4.3 5.4 105.4 59.6 3.4 7.3 13 0.5 -1.3
EE 17 214 6.2 2.0 19.9 4.4 3.8 97.8 8.4 5.2 12.5 14 1.2 2.3
IE -1.6 -174.0 -1.4 71.0 0.0 -9.1 202.4 57.4 5.8 15.5 0.6 -4.3
EL 2.1 -155.9 0.3 3.7 6.5¢ 0.8p 109.9p 180.5 19.4 1.5 0.2 -12.1
ES 2.3 -73.9 1.7 2.6 4.1 1.3p 129.4p 95.5 15.5 0.9 0.4 -11.9
FR 0.7 -22.9 1.6 0.5 23 8.0p 153.3p 98.1 9.0 7.5 0.3 -4.9
HR 2.6 -50.3 1.5 22.5 8.1 1.7p 91.2p 72.8 8.8 6.8 0.9 -14.7
m 2.7 -1.5 0.2 26 0.6 0.2 106.6 134.7 10.6 3.8 0.8 -8.6
cy 5.2 -122.3 -0.1 13.7 5.2p 2.6 2.7p 259.1p 94.0 8.9 3.9 2.6 -12.5
v 0.1 417 3.7 3.6 17.0 5.8 15 67.1 36.9 7.5 4.6 1.0 -4.9
LT 1.4 -24.1 3.7 16.8 16.4 4.9 3.0 55.1 35.9 6.5 4.1 2.5 -2.6
1 a7 56.2 2.0 10.3 11.9 8.0 3.8 318.7 22.0 5.6 3.3 2.0 -1.9
HU 0.7 -43.7 0.3 5.9 10.0p 12.8p 3.2p 66.6p 65.4 3.8 17.8 2.5 -1.5
mT 5.1 54.6 13 18.1 8.5 4.0p 8.5 1237 426 3.8 4.4 5.3 ‘1.4
NL 10.5 90.0 2.4 0.7 5.9p 4.8 0.0p 234.0p 48.7 4.0 6.1p 1.2 -4.1
AT 1.8 12.1 2.1 14 5.5 3.9 4.5 120.1 705 5.0 4.3 0.9 2.7
PL 0.4 -49.4 2.8 25.1 9.2p 6.7 33 74.0 45.7 4.0 4.2 1.8 7.8
PT 0.5 -100.3 0.4 8.5 7.6p 8.7 2.2p 149.2p 117.2 7.5 0.0 18 9.7
RO -4.0 -43.5 0.2 17.9 24.5p 1.7 2.0p 46.7p 353 4.3 10.4 3.0 -3.8
sl 5.9 -15.4 1.0 16.0 8.4 4.8 0.8 68.7 65.6 5.4 9.9 3.6 7.1
SK 2.3 -66.3 2.6 1.9 14.5 6.2 5.0 91.6 48.5 6.8 4.9¢ 0.8 -6.1
Fl -0.9 3.6 0.2 4.6 0.8 0.0 7.6 147.5 59.3 7.6 7.6 2.4 -2.9
SE 3.3 18.2 -8.3 5.1 8.2 0.5 9.8 203.9 35.1 6.6b 10.6 0.8 1.2
P.M. UK 3.9 -26.2 2.9 14 8.8 0.3 2.8 154.7 85.4 4.0 33 0.8 1.8

Paryskinti tie duomenys, kurie nepatenka j nustatytas ribas. Zyméjimas: b - duomeny eilutés pertrikis; e - jvertis; p - preliminaras duomenys.

1) 2020 m. sausio 31 d. Jungtiné Karalysté isstojo i Europos Sajungos remdamasi Susitarimu del Jungtinés Didziosios Britanijos ir Siaurés Airijos Karalystés isstojimo is Europos Sajungos ir Europos atominés energijos bendrijos (Susitarimas dél iSstojimo, OL C 384 1, 2019 11 12, p. 1); pereinamuoju laikotarpiu, kuris
baigiasi 2020 m. gruodzio 31 d., Jungtinei Karalystei i jos teritorijoje toliau taikoma Sajungos teisé. 2) Uzimtumo rodikiius galima rasti 2016 m. [spéjimo mechanizmo ataskaitos 2 psl. 3) Bsto kainy indeksas e - NCB pateiktas EL jvertis. 4) Privatiojo sektoriaus skola, privaciojo sektoriaus kredito srautas, bendri finansy
sektoriaus sipareigojimai - LU atliko 3alies finansiniy ataskaity lyginamaja perzidra. 5) Kiek tai susije su SK bendry finansy sektoriaus isipareigojimy rodikiiu, ,ISvestinés finansinés priemonés ir darbuotojy akcijy pasirinkimo sandoriai" (F.7) neapima darbuotojy akciy pasirinkimo sandoriy. 6) Nedarbo lygis, b - BE tyrimo
metodikos perziara; b - DK duomeny rinkimo tobulinimas, kompiuterinémis priemonémis atiiekamy apklausos internetu (angl. computer-assisted web interviewing, CAWI) metodo idiegimas.

Saltinis: Europos Komisija, Eurostatas ir Ekonomikos ir finansy reikaly generalinis direktoratas (pateike realujj efekiyvujy valiutos kursa), Tarptautinio valiutos fondo duomenys, pasaulio ekonomikos perspektyvos (pasaulinio prekiy ir paslaugy eksporto duomenys)

72



2.1 lentelé. 2019 m. papildomi rodikliai

@ 2 z 5 N 0 © =z &

7 | g8 b H T2 2 oo 5| .. w | B, |2,.% Zag 7 |8 7 g |=_3 | 883 |R8. z| ¥ ¢ |E &
ae | S5 | B8 (B3fBg|ziifefiifigisalc Sie (SSfv¢| B0 | By | Bsy 5; |EE9Z| 2i% gefg| g iix |Biigs
aomom. | g8 | BES | 22 | Saefgz|Sci Egu8odsiliasl 30& 2.2 5§52 | 22 | EE8 ) B8 |gfagp) S58 B2fd) 22 S:53F | gofts
£ oS 20 |WBEc|3SefglEoREdecls| B ¥280| B2 8¢ s5e s¢ |22z28| 5§82 |355¢| 3g 55z |3222§
5% | 2o 8E §Ee|Rsil ESecsEs| 2% 2482 242 | 8% | 29% | 8% |s85%z 255 E83%| 2®  ga% |Sgugc

8 | 22 §= §8" |Zisf@Es;s git: | pr gf8% 5F2 | g2 5 B 8B |BEge 8ER M OBl = 533 | 5I:

£ | 8% = s5°2 3 ¢ | g5 |g2s5%| B&s g | g & g (873 | §E= |gE g ¢ 5 | 2° 8

2 5‘ 2 w S = >3 H & a S =
BE 1.7 24.2 na 0.5 40.2 -5.3 168.1 1.1 -4.8 1.2 -0.1 0.2 2.1p 0.3 10.9 6.2 61.2 13.4p
BG 3.7 18.7 0.8p 4.5 39.9 2.4 81.7 1.7 13.4 8.9 2.8 3.3 6.5p 42.5 22.8p 2.8 233 8.2p
cz 2.3 26.2 1.9p 0.2 29.7 3.7 78.1 7.5 3.2 0.9 0.2 2.1 1.7p 9.0 32.4 4.5 31.8 12.1p
DK 2.8 22.0 3.0p 8.9 27.2 -2.0 54.3 -2.5 0.8 -1.3 3.9 1.6 1.9p -6.6 11.7 4.9 109.5 16.7p
DE 0.6 21.7 3.2e 7.1 51.3 1.9 46.6 0.3 -2.9 3.3 -0.1 -0.3 1.2p 10.4 19.7 6.6 54.4 13.7p
EE 5.0 26.2 1.6p 3.2 31.2 9.3 96.7 4.4 0.2 0.6 5.1 3.7 1.6p 22.2 19.6 4.9 37.6 7.5p
IE 5.6 45.6 0.8 -21.2 -285.4 -11.4 436.7 -2.9 68.0 4.3 9.4 2.6 3.4p -35.4 25.1 2.3 37.2 7.4p
EL 1.9p 10.1p 1.2p -1.1 -135.3 2.4 23.8 -2.0 1.8 1.9p 3.7p 0.6p 35.5p -17.8 8.0e 0.7p 54.3 10.9p
ES 2.0p 19.9p 1.1p 2.5 -46.8 1.0 67.7 0.0 0.8 -1.0p 1.2p -0.3p 3.1p -11.8 19.2 5.7p 56.9 13.5p
FR 1.5p 23.6p na -0.6 -35.6 1.9 48.0 -0.1 -2.2 2.5p 0.8p 0.4p 2.5p -1.4 9,7 6.4p 61.7 15.1p
HR 2.9p 21.0p na 4.7 -5.5 2.4 49.4 0.5 20.4 3.7p 5.7p -0.2p 5.2p -17.6 20.0 na 34.6 7.5p
T 0.3 18.1 1.5p 29 0.0 1.6 29.0 -1.7 -4.3 4.2 -0.1 -0.2 6.7p -2.4 -1.8 4.2 41.2 12.9p
CcYy 3.1p 19.4p na -6.2 -159.5 103.5 1827.5 -2.5 11.7 0.7p -1.5p -0.1p 18.1p -11.5 7.9 7.9p 89.5 12.8p
Lv 2.1 22.2 0.6p 0.8 4.5 3.1 56.0 2.8 1.8 6.7 1.0 2.1 3.9p 17.3 29.9 2.4 20.3 9.8p
LT 4.3 21.4 1.0p 5.2 4.8 29 44.0 3.4 14.7 4.5 8.4 3.9 1.7p 16.8 24.9 2.9 23.0 14.5p
LU 2.3 16.9 na 4.5 -3893.6 -446.6 6742.5 1.0 8.3 -0.7 -0.3 -1.3 0.6p 8.5 24.5 3.4 65.9 15.0p
HU 4.6p 27.2p 1.5 1.6 -2.5 19.7 169.6 -0.6 4.0 0.0p 4.7p 3.3p 4.1p 15.3 50.0p 3.2p 18.4 9.6p
MT 4.9 21.6p 0.6p 5.6 246.3 27.5 1497.1 -0.1 16.0 3.3 5.0 -0.8 3.2p 4.5 18.2p 4.9p 49.7 11.2p
NL 1.7p 21.0p na 9.9 -0.5 3.9 581.2 0.9 -1.1 1.9p 1.6p -0.2p 1.8p -1.7 26.3 5.0p 100.3p. 16.1p
AT 1.4 24.7 3.2p 2.8 -1.1 -1.9 59.7 1.1 -0.4 0.7 1.8 0.3 2.2p 5.5 16.6 4.7 49.5 11.2p
PL 4.5 18.5 1.3p 2.5 -12.5 2.4 46.4 1.6 229 3.7 4.0 4.8p 6.1p 4.1 20.3 2.0 34.4 9.7p
PT 2.2p 18.2p 1.4p 0.9 -47.1 3.5 80.6 -1.6 6.6 4.1p 2.4p 1.4p 6.1p -7.1 32.1 3.2p 63.6 10.8p
RO 4.2p 23.6p na -3.4 -4.1 2.9 44.2 -1.2 15.8 4.7p 2.9p 4.2p 4.3p 30.7 15.8 2.4p 15.4 9.1p
S| 3.2 19.6 na 5.2 1.6 3.1 39.7 0.4 13.9 2.0 3.0 0.7 3.4p -1.4 25.6 2.2 26.9 8.2p
SK 2.3 21.4 0.8 -2.0 -14.1 2.2 69.6 1.9 0.1 -2.0 -0.3 1.3 2.9p 6.3 24.1 3.4 43.7 9.6p
FI 1.1 23.9 2.8p -0.1 6.3 5.9 50.9 -1.7 2.7 2.5 6.6 -0.5 1.4p -3.1 3.7 7.2 66.0 16.6p
SE 1.3 24.5 3.4pe 4.2 -5.0 4.6 86.1 -1.1 -9.7 -6.7 -0.5 2.2 0.7 1.1p 5.8 8.3 4.6 88.6 17.9p
P.M.: UK 1.3 18.0 na -4.3 -15.1 0.8 80.5 -0.5 -4.4 -3.1 2.3 1.7 0.2 1.2p 9.2 9.1 4.0 84.1 16.0p

yméjimas: e - [vertis; p - preliminards duomenys.

1) 2020 m. sausio 31 d. Jungtiné Karalysté isstojo i§ Europos Sajungos remdamasi Susitarimu dél Jungtinés Didziosios Britanijos ir Siaurés Airijos Karalystés iSstojimo i Europos Sajungos ir Europos atominés energijos bendrijos (Susitarimas dél isstojimo, OL C 384 |, 2019 11 12, p. 1); pereinamuoju
laikotarpiu, kuris baigiasi 2020 m. gruodzio 31 d., Jungtinei Karalystei ir jos teritorijoje toliau taikoma Sajungos teisé. 2) Oficialus 2019 m. duomeny apie bendrasias vidaus islaidas MTTP perdavimo terminas yra 2020 m. spalio 31 d.; Siame dokumente panaudoti 2020 m. spalio 23 d. duomenys. 3) Bsto kainy
indeksas e - NCB pateiktas EL jvertis. 4) Namy tkiy skola: LU atliko 3alies finansiniy ataskaity lyginamajg perzidra.
Saltinis: Europos Komisija, Eurostatas ir Ekonomikos ir finansy reikaly generalinis direktoratas (pateiké realuj efektyvujy valiutos kursa), Europos Centrinis bankas (pateiké duomenis apie konsoliduota banky siskolinima ir bendra neveiksniy paskoly dal, vidaus ir uzsienio subjektus), Tarptautinio valiutos
fondo duomenys, pasaulio ekonomikos perspektyvos (pasaulinio preki ir paslaugy eksporto duomenys).
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2.1 lentelé (tgsinys). 2019 m. papildomi rodikliai

e NedifbantlsynesimoKantis |1 Zmonss, kurieme aresial || Zmonas) Kurlems gresial® | Zmonés, kurle patiiadidel] | 2mone = S¥yenantysiiaal
Aktyvumo lygis, | nedarbo lygis, Jaunimo oy muose nedalyvaujantis skurdas ar socialiné skurdas po socialini ialinj itekliy, visy | 220 MELTIA T (L

Uzimtumo lygis | visy 15-64 mety | visy aktyviy 15- r]edarbo I.ygls, jaunimas, visy 15-24 mety atskirtis, visy gyventojy pervedimy, visy gyventojy gyventojy ukluoie, ) rv_|etq

2019m. | 9pokyisperl |  amziaus |74 metyamziaus | Y4 2KOVIM 18| T amsiaus gyventojy % o % % e aad
N N 24 mety amziaus
metus) gyventojy % gyventojy %, gyventoiy %

(%) (%) (%) ' % 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 1.6 69.0 2.3 14.2 9.3 -0.6 19.5b -1.4b 14.8b -0.7b 4.4b -1.1b 12.4b -2.5b
BG 0.3 73.2 2.4 8.9 13.7 -4.5 32.5 -7.9b 22.6 -0.3b 19.9 -12.0b 9.3 -2.6b
cz 0.2 76.7 0.6 5.6 5.7 -1.3 12.5 -0.8 10.1 0.4 2.7 -2.1 4.2 -2.5
DK 1.2 79.1 0.8 10.1 7.7 1.0b 16.3 -0.5 12.5 0.6 2.6 0.0 9.3 -1.4
DE 0.9 79.2 1.2 5.8 5.7 -1.0 17.4 -2.3 14.8 -1.7 2.6 -1.1 7.6 -2.0
EE 1.3 78.9 0.9 1.1 6.9 -2.2 24.3 -0.1 21.7 0.0 3.3 -1.4 5.4 -0.4
IE 2.9 73.3 1.6 12.5 10.1 -2.5 na na na na na na na na
EL 1.2p 68.4 12.2 35.2 12.5 -3.3 30.0 -5.6 17.9 -3.3 16.2 -6.2 13.8 -3.4
ES 2.2p 73.8 5.3 32.5 12.1 -2.5 25.3 -2.6 20.7 -1.6 4.7 -1.1 10.8 -4.1
FR 1.1p 71.7 3.4 19.6 10.6 -1.3 17.9 -0.3 13.6 0.0 4.7 0.3 7.9 -0.5
HR 3.1p 66.5 2.4 16.6 11.8 -5.1 23.3 -4.6 18.3 -1.2 7.2 -5.3 9.2 -3.8
T 0.5 65.7 5.6 29.2 18.1 -1.8 na na na na na na na na
cYy 3.1p 76.0 2.1 16.6 13.7 -2.3 22.3 -5.4 14.7 -1.4 9.1 -4.5 6.8 -3.8
Lv -0.1 77.3 2.4 12.4 7.9 -3.3 27.3 -1.2 229 11 7.8 -5.0 7.6 0.4
LT 0.5 78.0 1.9 11.9 8.6 -0.8 26.3 -3.8 20.6 -1.3 9.4 -4.1 7.5 -2.7

LU 3.6 72.0 1.3 17.0 5.6 0.2 20.6 1.5b 17.5 1.7b 1.3 -0.3b 7.5 0.9b
HU 1.3 72.6 1.1 11.4 11.0 0.0 18.9 -7.4 12.3 -2.2 8.7 -7.5 5.0 -3.2
MT 5.8 75.9 0.9 9.3 8.6 -0.2 20.1 -0.2 17.1 0.6 3.6 -0.8 4.9 -2.4

NL 1.9p 80.9 1.0 6.7 4.3 -0.3 16.5 -0.2b 13.2 0.5b 2.5 -0.1b 9.2 -0.5b
AT 1.1 77.1 1.1 8.5 7.1 -0.6 16.9 -1.1 13.3 -0.8 2.6 -0.4 7.8 -0.3
PL -0.2p 70.6 0.7 9.9 8.1 -2.4 18.2 -3.7 15.4 -1.9 3.6 -3.1 4.7 -1.7
PT 0.8p 75.5 2.8 18.3 8.0 -2.6 21.6 -3.5 17.2 -1.8 5.6 -2.8 6.2 -2.9
RO 0.0p 68.6 1.7 16.8 14.7 -2.7 31.2 -7.6 23.8 -1.5 14.5 -9.3 6.0 -2.2
sI 2.5 75.2 1.9 8.1 7.0 -1.0 14.4 -4.0 12.0 -1.9 2.6 -2.8 5.2 -2.2
SK 1.0 72.7 3.4 16.1 10.3 -2.0 16.4 -1.7 11.9 -0.8 7.9 -0.3 6.2 -0.3
FI 1.7 78.3 1.2 17.2 8.2 -1.7 15.6 -1.0 11.6 0.0 2.4 0.2 9.7 -1.7
SE 0.6 82.9 0.9 20.1 5.5 -1.0 18.8 0.5 17.1 0.9 1.8 1.0 8.6 0.1
P.M.: UK 1.1 78.1 0.9 11.2 10.5 -0.4 na na na na na na na na

2Zymejimas: b - duomeny eilutés pertrakis; p - preliminards duomenys.

1) 2020 m. sausio 31 d. Jungtiné Karalysté isstojo i§ Europos Sajungos remdamasi Susitarimu dél Jungtinés DidZiosios Britanijos ir Siaurés Airijos Karalystés isstojimo is Europos Sajungos ir Europos atominés energijos bendrijos (Susitarimas dél isstojimo, OL C 384 1, 2019 11 12, p. 1);
pereinamuoju laikotarpiu, kuris baigiasi 2020 m. gruodzio 31 d., Jungtinei Karalystei ir jos teritorijoje toliau taikoma Sajungos teisé. 2) Oficialus 2019 m. duomeny apie pajamy ir gyvenimo salygy (ES SPGS) rodiklius perdavimo terminas yra 2020 m. lapkricio 30 d.; $iame dokumente
panaudoti 2020 m. spalio 23 d. duomenys. 3) Pajamy ir gyvenimo salygy rodikliai. BE duomenis laiko atzvilgiu reikéty lyginti atsargiai, nes buvo atlikta jvairiy esminiy tyrimo patobulinimy. Pertrakis yra tiek esminio, tiek metodinio pobadzio. Kalbant apie turinj, dauguma pajamy kintamyjy
nuo 2019 m. nustatomi remiantis administraciniais duomenimis. Del Sios priezasties buvo i pagrindy perzidrétas visas SPGS klausimynas. Kalbant apie metodika, buvo persidretas visas elementy . dalyviy skaiciaus mazinimo ir kalibravimo modelis.

Saltinis: Europos Komisija, Eurostatas.
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