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Ispéjimo mechanizmo ataskaita (IMA) — tai makroekonominio disbalanso procediiros (MDP)
metinio ciklo pradinis taskas, o jos tikslas — nustatyti ir Salinti disbalansq, kuris trukdo
sklandziam valstybiy nariy ir ES ekonomikos veikimui ir gali pakenkti tinkamam ekonominés
ir pinigy sgjungos veikimui.

Ispéjimo mechanizmo ataskaitoje naudojama pasirinkty rodikliy rezultaty suvestiné, taip pat
daugiau papildomy rodikliy, siekiant patikrinti, ar valstybése narése néra susidares
ekonominis disbalansas, dél kurio reikia imtis politikos veiksmy. Sioje ataskaitoje nurodyty
valstybiy nariy padetj Komisija véliau analizuoja nuodugnioje apzvalgoje, siekdama jvertinti,
kaip valstybése narése kaupiasi arba palaipsniui mazinama makroekonominé rizika, ir prieiti
prie isvados, ar yra susidares disbalansas arba pervirsinis disbalansas. Remiantis
nusistovéjusia praktika, valstybiy nariy, kuriose per ankstesnj nuodugnios apzvalgos ciklg
buvo nustatytas disbalansas, nauja nuodugni apzvalga bus parengta bet kuriuo atveju.

Atsizvelgdama j diskusijas su Europos Parlamentu bei diskusijas Taryboje ir Euro grupéje,
Komisija parengs atitinkamoms valstybéms naréms skirtas nuodugnias apzvalgas. Siy
apzvalgy isvados bus jtrauktos j konkrecioms salims skirtas rekomendacijas pagal Europos
ekonominés politikos koordinavimo semestrq. Nuodugnias apzvalgas Salies ataskaitose
numatoma paskelbti 2017 m. vasario mén., pries parengiant konkrecioms Salims skirty
rekomendacijy rinkinj pagal Europos ekonominés politikos koordinavimo semestrq.

1. SANTRAUKA

Sia ataskaita pradedamas SeStasis metinis makroekonominio disbalanso procediros
(MDP) ciklas'. Sia procedira sickiama nustatyti disbalansa, kuris trukdo sklandZiam
valstybiy nariy ekonomikos veikimui, ir paskatinti imtis tinkamy atsakomyjy politikos
priemoniy. MDP jgyvendinimas jtvirtintas Europos ekonominés politikos koordinavimo
semestre, siekiant uztikrinti suderinamuma su pagal kitas ekonomings prieziliros priemones
atlikta analize ir pateiktomis rekomendacijomis. Metin¢je augimo apzvalgoje (MAA), kuri
tvirtinama tuo paciu metu kaip $i ataskaita, jvertinama Europos ekonomin¢ ir socialin¢ padétis
ir visai ES nustatomi ateinan¢iy mety plataus pobudzio politikos prioritetai.

Ataskaitoje nurodytos valstybés narés, kuriy nuodugnias apzZvalgas reikéty parengti,
kad biity galima jvertinti, ar jose susidares disbalansas, dél kurio reikia imtis politikos
veiksmy”. [spéjimo mechanizmo ataskaita (JMA) yra ekonominio disbalanso nustatymo
priemoné, kuri skelbiama kiekvieno metinio ekonominés politikos koordinavimo ciklo
pradZioje. Ji pagrista rodikliy, kuriems nustatytos orientacinés ribos, rezultaty suvestings, taip
pat papildomy rodikliy rinkinio ekonominiu vertinimu.

Ispéjimo mechanizmo ataskaitoje daug démesio skiriama euro zonai aktualioms
problemoms. Vadovaujantis 2015 m. spalio 21d. Komisijos komunikatu ,,Tolesni
ekonomings ir pinigy sajungos kiirimo zingsniai“, jspéjimo mechanizmo ataskaitoje siekiama
pateikti sistemingg Saliy disbalanso poveikio visai euro zonai analize, be to, joje nagriné¢jama,
kaip ta poveikj reikéty mazinti suderintomis atsakomosiomis politikos priemonémis.

' Prie $ios ataskaitos pridedamas statistikos priedas, kuriame pateikta daug statistiniy duomeny, kuriais

remtasi rengiant §ig ataskaita.
2 7r. Reglamento (ES) Nr. 1176/2011 5 straipsnj.




Sioje ataskaitoje pateiktas vertinimas atliktas atsiZvelgiant j ekonomikos atsigavima,
kuris tesiasi, taciau iSlieka trapus. Europos Komisijos 2016 m. rudens ekonominése
prognozése numatoma, kad 2016 m. ES realiojo BVP augimas bus 1,8 %, 0 2017 m. sumazés
iki 1,6 % dél susilpnéjusios vidaus paklausos, ypa¢ privataus vartojimo ir investicijy srityje.
Prognozuojama, kad euro zonos BVP augimas sieks 1,7 % 2016 m. ir 1,5% 2017 m.
Numatoma, kad infliacijos lygis 2016 ir 2017 m. iSliks kaip niekad Zemas, o grynoji infliacija
sieks mazdaug 1 % nepaisant labai palankios pinigy politikos krypties. Tikimasi, kad toliau
gerés darbo rinkos salygos, ir prognozuojama, kad ES nedarbo lygis nuo numatomo 8,6 %
2016 m. sumazés iki 8,3% 2017 m. Iki Siol atsigavimg skating palankiis veiksniai
(mazgjancios naftos kainos, euro nuvertéjimas) slopsta, o perspektyvai gresianti rizika islieka.
Nepaisant kai kuriy besiformuojanciy rinky atsigavimo, islieka netikrumo, susijusio su
Kinijos rinkos perbalansavimu ir su JAV pinigy politikos normalizavimo padariniais
pasauliniams kapitalo srautams. Tebéra daug netikrumo dél geopolitinés jtampos, kartu kyla
rizika, susijusi su politikos aplinka, besiformuojancia augancio populizmo, kai kuriais atvejais
susijusio su socialiniais sunkumais, nuovargiu nuo reformy ir visame pasaulyje
stipréjanciomis protekcionistinémis nuotaikomis, saglygomis.

Remiantis jspéjimo mechanizmo ataskaitoje pateikta horizontalia analize, perSasi
keletas iSvady:

o ISorés deficita ar skolg turinciose Salyse padaryta tolesné koregavimo paZanga,
tadiau isliko didelis einamosios saskaitos perteklius. Salys, kurios yra grynosios
skolininkés, padaré¢ didele pazanga iSorés disbalanso koregavimo srityje. Beveik visos
valstybés narés pasalino netvary einamosios saskaitos deficita, taip pat ir dél to, kad
per pastaruosius keleta mety buvo koreguojamas kainy konkurencingumas, nors
susikaupe grynieji iSorés jsipareigojimai iSlieka dideli. Tadiau einamosios saskaitos
perteklius koreguojamas ne visose Salyse, kurios yra grynosios skolintojos, ir kai
kuriose i§ jy auga toliau.

e Privaciojo sektoriaus jsiskolinimas maZinamas toliau, bet létai ir nevienodai, tam
trukdo mazZas nominalusis augimas. Tam tikrose Salyse iSlieka pavojy, susijusiy su
dideliu privaciojo sektoriaus jsiskolinimo lygiu, kurj daznai didina susikaupusi didelé
valstybés skola. Privaciojo sektoriaus jsiskolinimo nasta slopina investicijas ir
atsispindi silpnuose kai kuriy Saliy banky balansuose. [siskolinimai mazinami, taciau
daugeliu atvejy lé¢iau nei ankséiau, ypa¢ dél menko nominaliojo augimo®. Be to,
jsiskolinimai ne visada mazinami ten, kur to labiausiai reikia, ir kai kurios labai
isiskolinusios Salys daro mazZesn¢ jsipareigojimy mazinimo pazanga nei mazai
isiskolinusios $alys.

e Nepaisant pageréjusios kapitalo padéties, bankuy sektorius patiria sunkumy,
susijusiu su mazéjanciu pelningumu ir susikaupusiomis blogomis skolomis. Nors
apskritai banky kapitalo pakankamumo rodikliai ir atsparumas sukrétimams pageréjo,
del naujy reguliuojamyjy kapitalo reikalavimy numatant pelningumo sumaZzéjima
banky galimybés pritraukti naujo kapitalo rinkoje yra ribotos. Kai kuriose Salyse dél
neveiksniy paskoly pasekmiy maz¢ja skolinimo galimybés ir kyla netinkamo kapitalo
paskirstymo rizika.

5 7r, pvz., 2016 m. spalio mén. TVF ,, Fiscal Monitor*.



e Biisto kainos émé sparciai augti, todél kai kuriose Salyse reikia jas stebéti.
Kainoms smarkiai sumazéjus per pokrizinj nuosmukj, biisto kainos daugelyje Saliy
dabar v¢l auga. Nepaisant mazoms paliikanoms palankios aplinkos, busto kainy raida
yra kur kas nuosaikesné nei jy augimas pirmojo XXI a. deSimtmecio viduryje. Taciau
kai kuriose Salyse kainos stipriai auga dél potencialiai iSpiisty kainy ir auganciy
grynyjy kredity namy tikiams, todél Sig tendencija biitina atidziai stebéti.

e Darbo rinky atsigavimas tesiasi, bet socialiniai sunkumai kai kuriose Salyse
iSlieka. Padétis darbo rinkose nuo 2013 m. vidurio geréja, o po ankstesniais metais
valstybése narése vyravusiy labai skirtingy tendencijy maz¢ja nedarbo lygio skirtumai.
Taciau kai kuriose ES valstybése narése, ypac tose, kuriose finansy ir skolos kriziy
padariniai buvo didziausi, nedarbo lygis dar vis labai aukstas, darbo pajamos
nesikeicia, o socialiniai sunkumai islieka.

Euro zonos perbalansavimo klausimai ir toliau reikalauja didelio démesio. Tai, kad euro
zonos einamosios saskaitos perteklius 2015 m. toliau augo ir iSaugo iki 3,3 % BVP, o
2016 m., kaip prognozuojama, pasieks 3,7 % BVP, rodo, kad bendra paklausa auga léciau nei
gamybos apimtis. Vangus euro zonos bendros paklausos atsigavimas lémé Zemgq infliacijg ir
iSliekant] ekonomikos sastingj. Siekiant mazinti prisiimtus grynuosius iSorés jsipareigojimus,
reikia iSlaikyti pageréjusia Saliy, kurios yra grynosios skolininkés, einamosios saskaitos
pozicija. Savo ruoztu kai kurios Salys, kurios yra grynosios skolintojos, dar turi pradéti iSorés
srauty disbalanso panaikinima.

Apskritai, nepaisant nuolatinio padéties geréjimo, patvirtinama, kad rizikos Saltiniai,
nustatyti 2016 m. jspéjimo mechanizmo ataskaitoje, iSlieka tie patys. Toliau daroma
pazanga naikinant Saliy, kurios yra grynosios skolininkés, iSorés disbalansg, taciau
perbalansavimo procesas ir toliau yra netolygus. Dél maZzo nominaliojo augimo létai
koreguojamas vidaus atsargy disbalansas ir pazanga Sioje srityje nevienoda. Kai kuriose
Salyse banky sektoriui prognozuojamas sumazejes pelningumas ir didelis kiekis susikaupusiy
neveiksniy paskoly. Be to, kai kuriose Salyse reikia stebéti, ar nepasirodys buisto arba darbo
rinky perkaitimo poZymiy.

ISsamesné ir visapusi§$kesné jspéjimo mechanizmo ataskaitoje jvardyty valstybiy nariy
analizé bus atlikta nuodugniose apzZvalgose. Kaip ir per ankstesnj cikla, nuodugnios
apzvalgos bus jtrauktos j Salies ataskaitas, kuriose pateikiama Komisijos tarnyby parengta
valstybiy nariy ekonominiy ir socialiniy problemy analizé. Véliau Sia analize grindZiamos
konkreCioms S$alims skirtos rekomendacijos, teikiamos pagal ES semestrg. Rengdama
nuodugnias apzvalgas, Komisija savo analiz¢ pagris placiu duomeny ir informacijos rinkiniu
ir atsizvelgs | visus susijusius statistinius duomenis, visg susijusig informacija ir visus
svarbius faktus. Kaip nustatyta teisés akte, ar yra susidargs disbalansas arba pervirSinis
disbalansas, Komisija sprgs remdamasi nuodugniomis apzvalgomis ir véliau rengs politikos
rekomendacijas kiekvienai valstybei narei’. Visoms $alims, kuriose, kaip nustatyta per
ankstesnj MDP cikla, yra susidares disbalansas arba pervirSinis disbalansas, dabar taikoma
speciali stebésena, koreguojama pagal pagrindiniy problemy masta (1 langelis)’.

*  Reglamentas (ES) Nr. 1176/2011 (OL L 306, 2011 11 23, p. 25).

Zr. dokumenta ,,2016 m. Europos semestras. Struktiriniy reformy pazangos vertinimas, makroekonominio
disbalanso prevencija ir naikinimas ir pagal Reglamentq (ES) Nr. 1176/2011 atlikty nuodugniy apzvalgy
rezultatai“, COM(2016) 95 final/2,2016 4 7.



1 langelis. MDP taikymas. Pagrindiniai pokyc¢iai nuo 2015 m.
Makroekonominio disbalanso skirstymas j kategorijas

Kaip nurodoma 2016 m. balandzio mén. Komisijos komunikate dél Europos semestro, per ankstesnj
cikla makroekonominio disbalanso kategorijos buvo supaprastintos ir stabilizuotos, remiantis 2015 m.
spalio mén. Komisijos komunikatu ,,Tolesni ekonominés ir pinigy sajungos kiirimo zingsniai‘.
Supaprastinimas atliktas sumazinant galimy kategorijy skaiciy nuo Sesiy iki keturiy (disbalanso néra,
disbalansas, pervirSinis disbalansas ir pervirSinis disbalansas, kuriam panaikinti reikia imtis taisomyjy
veiksmy). Nustatyta, kad i§ 19 Saliy, kuriy nuodugni apzvalga buvo rengiama 2016 m., SeSiose
disbalanso nebuvo (Austrijoje, Belgijoje, Estijoje, Vengrijoje, Rumunijoje ir Jungtin¢je Karalysteje),
septyniose disbalansas buvo (Suomijoje, Vokietijoje, Airijoje, Nyderlanduose, Slovénijoje, Ispanijoje
ir Svedijoje), o $esiose disbalansas buvo pervirsinis (Bulgarijoje, Kroatijoje, Kipre, Prancizijoje,
Italijoje ir Portugalijoje).

Speciali stebésena

Specialia stebésena siekiama stiprinti nuolating jvairiy krypciy politikos, vykdomos atsizvelgiant ]
MDP, stebésena. Ji nepakei¢ia Komisijos vykdomos bendros reformy, kurias konkrecCios Salys
jgyvendina atsizvelgdamos j joms skirtas rekomendacijas, pateiktas Saliy ataskaitose, stebésenos,
taCiau sustiprina tokio vertinimo pagrinda.

Pirma kartg speciali stebésena taikyta 2013 m. siekiant patikrinti, kaip Ispanija ir Slovénija, jose
nustacius pervirsinj disbalansa, vykdo sugrieztintus politikos jsipareigojimus. Ta stebéseng sudaré dvi
misijos, po kuriy rudenj ir ziema pateiktos ataskaitos buvo aptartos Tarybos komitetuose,
rengianciuose ECOFIN tarybos posédj (EPK / EFK). Atsizvelgdama | teigiama patirtj, susijusig su
Siomis dviem Salimis, 2014 m. Komisija prad¢jo taikyti specialig stebésena visose Salyse, kuriose
nustatytas pervirSinis disbalansas, ir tam tikroms euro zonos Salims, kuriose disbalansas yra sisteminés
svarbos. 2016 m., supaprastinus MDP skirstyma ] kategorijas, speciali stebésena, kurios mastas
koreguojamas pagal salies patiriamus sunkumus ir disbalanso dydj, tik rudenj pradéta taikyti visoms
Salims, kuriose yra disbalansas arba pervirSinis disbalansas. Specialios stebésenos vykdymo budas gali
biti prireikus papildomai pritaikomas atsizvelgus j sukauptg patirtj.

Turi biiti rengiamos nuodugnios apzvalgos ty Saliy, kuriose ankstesnio nuodugniy
apZvalgy ciklo metu nustatytas disbalansas arba pervir§inis disbalansas®. Nauja
nuodugnig apzvalga reikia rengti tam, kad buty galima jvertinti, ar susidares pervirSinis
disbalansas arba disbalansas panaikintas, iSlieka tokio pat lygio ar didé¢ja, kartu atkreipiant
deramg démesj ] Siy valstybiy nariy jgyvendinty politikos veiksmy indé¢lj i disbalanso
panaikinimg. Susijusios valstybés narés — Bulgarija, Kroatija, Kipras, Suomija,
Pranciizija, Vokietija, Airija, Italija, Nyderlandai, Portugalija, Slovénija, Ispanija ir
Svedija.

Remdamasi rezultaty suvestinés ekonominiu vertinimu, Komisija Siuo etapu neatliks
kity valstybiu nariy tolesnés analizés pagal MDP. Visy pirma, néra jokiy pozymiy, kad
Salims, kuriy MDP priezitira baigta 2016 m. (Belgijai, Vengrijai, Rumunijai ir Jungtinei

Zr. dokumenta ,,2016 m. Europos semestras. Struktiiriniy reformy pazangos vertinimas, makroekonominio
disbalanso prevencija ir naikinimas ir pagal Reglamentq (ES) Nr. 1176/2011 atlikty nuodugniy apzvalgy
rezultatai, COM(2016) 95 final/2, 20164 7. Visas konkreCioms S$alims skirty Tarybos priimty
rekomendacijy, jskaitant susijusias su MDP, rinkinys paskelbtas OL C 299, 2016 8 18.




Karalystei), grésty didelé papildoma rizika, palyginti su praéjusiais metais, dél kurios 2017 m.
biity biitina atlikti analiz¢ nuodugnioje apzvalgoje. Kelete Saliy, kurios paskutiniu metu
nebuvo analizuojamos nuodugnioje apzvalgoje, nuolat auga biisto kainos (Danijoje,
Liuksemburge) ir darbo sanaudos (Estijoje, Latvijoje, Lietuvoje) — tai reikia atidziai stebéti,
taciau visos ekonomikos silpnyjy viety ir rizikos tikrinti atliekant nuodugnia apzvalga néra
reikalo. Graikijos disbalanso priezilira ir taisomyjy priemoniy stebésena toliau vykdoma
jgyvendinant jos finansinés paramos programg. Apskritai dél Siy priezasCiy pagal jspéjimo
mechanizmo ataskaitg reikia parengti 13 valstybiy nariy (palyginti su 19 valstybiy nariy per
ankstesnj ciklg) nuodugnia apzvalgg. 2017 m. tarp Siy Saliy nebus né vienos, kurios nuodugni
apzvalga nebuvo rengiama per ankstesnj ciklg.

2. DISBALANSAS, RIZIKA IR KOREGAVIMAS. PAGRINDINIAI POKYCIAI SALYSE

Ispéjimo mechanizmo ataskaita yra grindZiama rodikliy rezultaty suvestinés
ekonominiu vertinimu. Nustatant pirminius jrodymus, rodan¢ius galimg rizikg ir silpngsias
vietas, kurias reikéty tirti toliau, kaip filtravimo priemon¢ taikoma I[MA rodikliy rezultaty
suvestiné ir orientacinés ribos. Suvestiné apima jvairius rodiklius ir orientacines ribas,
susijusius su keletu sri¢iy, jskaitant iSorés pozicijas, konkurencinguma, privaciojo sektoriaus
skola, biisto rinkas, banky sektoriy ir uzimtuma. Siekiant uztikrinti duomeny stabilumg ir
nuosekly Saliy vertinimg, suvestiné grindZziama ex post duomenimis. Tod¢l rengiant Sig
ataskaita naudota suvestin¢, apimanti duomenis iki 2015 m. Vis délto atliekant rodikliy
rezultaty ekonominj vertinimg, be pagalbiniy rodikliy, perzitirimi ir naujesni duomenys.
Suvestinés vertés vertinamos ne mechaniSkai, o atliekant ekonominj vertinimg, leidZiantj
atsizvelgti ] konkreéiy 3aliy problemas ir kontekstines prielaidas’.

Rezultaty suvestinés rodikliy raida atspindi laipsniSka koregavimo procesg ir likusj
disbalansg bei silpngsias vietas. JMA suvestin¢je keletas su einamosios sgskaitos
kintamuoju susijusiy verciy perzengé ribg (1 diagrama) — tai akivaizdziai rodo potencialaus
einamosios s3gskaitos disbalanso panaikinimg. Nors 2009 m. 14 Saliy einamosios s3askaitos
balanso rodiklis perzengé riba dél deficito, o 2 Saliy rodiklis — d¢l pertekliaus, 2015 m. $ig ribg
perzenge tik 5 Saliy rodiklis (i$ jy trijy Saliy rodiklis ribg perzengé dél pertekliaus). Daugelyje
ES saliy vél auga gamybos apimtis ir eksportas, todél atvejy, kai nedarbo lygis, kiti socialiniai
rodikliai ir eksporto rinkos dalys perZengia ribg, sumazéjo. Kelete Saliy 1§ esmés zemos
infliacijos saglygomis vél prad¢jo augti kainos, todé¢l vis daugiau (taciau dar nepakankamai)
realiojo efektyviojo valiutos kurso ir realiyjy buisto kainy ver¢iy perZengia ribg. Ribg virsija
daug atsargy disbalanso verciy ir jy nemaze¢ja. 2015 m. grynosios tarptautiniy investicijy
pozicijos vertes ribg virsijo 15-oje Saliy, t. y. vienoje maZziau nei pernai, o valdzios sektoriaus
skolos vertés — 17-oje Saliy, t. y. tiek pat Saliy kiek pernai. Kalbant apie privaciojo sektoriaus
skola, ribg virsijanciy verciy skaiCius isliko stabilus — tokiy Saliy yra 13.

7 Mechaniskas suvestinés vertinimas draudziamas pagal MDP reglamenta (Reglamentas (ES) Nr. 1176/2011).

Daugiau apie IMA suvestinés sandaros ir jos vertinimo loginj pagrinda rasite dokumente ,,Makroekonominio
disbalanso procediiros vadovas. Loginis pagrindas, procesas ir taikymas* (Europos Komisija, 2016 m.).



1 diagrama. Ribg perZengusiu verc¢iu skaifius pagal rezultaty suvestinés rodiklius 2013, 2014 ir 2015 m.
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Saltinis: Eurostatas.

Ankstesnis einamosios saskaitos deficitas daugeliu atvejy virto pertekliumi arba
subalansuota pozicija, o didelis perteklius isliko. Salys, kurios yra grynosios skolininkés,
émeési esminiy priemoniy pervirSiniam einamosios saskaitos deficitui panaikinti i§ karto po
krizés (2 diagrama). Po pertraukos 2014 m. jos toliau koregavo savo pozicija 2015 m.,
dazniausiai dél eksporto augimo, bet keliais atvejais (pvz., Italijos) ir d¢l menkos vidaus
paklausos. Todél riba virsijantis deficitas iSliko tik Kipre ir Jungtinéje Karalystéje. Kita
vertus, Danijoje, Vokietijoje ir Nyderlanduose perteklius toliau virSija riba. Po smarkaus
Vokietijos einamosios saskaitos pertekliaus padidéjimo 2014 m., kai tolesnis visy ekonomikos
sektoriy jsiskolinimo mazinimas lémé dar didesnj teigiamg santaupy ir investicijy disbalansa,
2015 m. jau ir taip didelis $alies einamosios sgskaitos perteklius dar labiau iSaugo — iki 8,5 %
BVP®. 2015 m. pertekliy dar Siek tick padidino Zemos naftos kainos ir prekybos salygy
poveikis. Pagal ciklg pakoreguotas Vokietijos perteklius — 9,4 % BVP — yra dar didesnis, kaip
ir kity 15 valstybiy nariy, kuriy faktinés pozicijos yra mazesnés nei pakoreguotos pagal cikla.
Nyderlandy einamosios saskaitos perteklius taip pat yra vis dar didelis, taciau per pastaruosius
dvejus metus jis sumazgjo. I$ Saliy, kurios yra grynosios skolintojos, Danijos, Vokietijos,
Maltos ir Nyderlandy perteklius buvo daugiau nei 5 procentiniais punktais BVP didesnis nei
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dydis, kurj biity galima pagrjsti tokiais esminiais veiksniais kaip demografija arba gamybos
intensyvumas. I§ Saliy, kurios yra grynosios skolininkés, tik Jungtinés Karalystés deficitas
panasiu mastu virSijo pagrista verte, o daugumos kity Saliy, kurios yra grynosios skolininkés,
einamosios saskaitos pozicija po neseniai jvykusio iSorés perbalansavimo pagrista vertg
vir§ijo. Apskritai Saliy, kurios yra grynosios skolininkés, disbalanso naikinimas ir
nemaz¢jantis pagrindiniy Saliy, kurios yra grynosios skolintojos, perteklius lemia tai, kad euro
zonos einamosios saskaitos perteklius 2015 m. padidéjo dar 0,8 procentiniais punktais BVP ir
yra 3,3 % BVP, palyginti su beveik subalansuota pozicija 2009-2010 m. (2 langelis).

2 diagrama. Euro zonos ir tam tikry valstybiy nariy einamosios saskaitos balansas
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Saltinis: nacionalinés saskaitos ir Europos Komisijos 2016 m. rudens prognozés (AMECO).

2 langelis. Makroekonominio disbalanso dimensija, susijusi su poveikiu visai euro zonai

Makroekonominio disbalanso poveikj visai euro zonai reikia atidZiai iSnagrinéti. Vadovaujantis
Jeano-Claude’o Junckerio, Donaldo Tusko, Jeroeno Diysselbloemo, Mario Draghio ir Martino
Schulzo pasitlymais, pateiktais 2015 m. birzelio 22 d. ataskaitoje ,,Europos ekonominés ir pinigy
sajungos sukurimas®, taip pat 2015 m. spalio 21 d. Komisijos komunikatu ,,Tolesni ekonominés ir
pinigy sajungos kurimo zingsniai®, nuo pra¢jusiy mety jspéjimo mechanizmo ataskaitoje pateikiama
sisteminga Saliy disbalanso poveikio visai euro zonai analizé ir nagrin¢jama, kiek tam poveikiui
mazinti biitinas suderintas pozitris j atsakomasias politikos priemones.

Didelis euro zonos einamosios saskaitos perteklius toliau auga. Euro zonos einamosios saskaitos
balansas yra didZiausias pasaulyje — 349 mird. EUR 2015 m., arba 3,3 % euro zonos BVP’. Euro
zonos perteklius susidaré laikotarpiu po krizés, pradéjes augti nuo 0,7 % BVP deficito 2008 m.
Dabartinj jo lygj sunku paaiskinti ekonomikos pagrindais: euro zonos einamosios saskaitos normos
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empiriniai jver¢iai rodo, kad dél pagristy veiksniy (jskaitant sené¢jima, santykines vienam gyventojui
tenkan¢ias pajamas ir t. t.) 2015 m. susidaryty maZas mazdaug 0,3 % BVP perteklius'®. Planuojama,
kad 2016 m. euro zonos perteklius padidés dar 0,4 procentinio punkto, nors nuo 2016 m. pradzios
pries tai smarkiai kritusios naftos kainos pradéjo kilti, o euro verté faktiskai pakilo. Ateityje didelis ir
toliau didéjantis euro zonos einamosios saskaitos perteklius galéty lemti iSorinio euro kurso kilima.

Euro zonos perteklius susidaré dél ankstesnio einamosios saskaitos deficito panaikinimo,
isiskolinimo mazinimo placiu mastu ir ilgalaikio didelio pertekliaus kai kuriose valstybése
narése. Euro zonos einamosios sgskaitos pozicijos Soktel¢jimas virSun iSkart po krizés sutapo su
ryztingu disbalanso naikinimu Salyse, kurioms buvo budingas didelis iSorés deficitas, pasikeitus
privaciy finansiniy srauty tarp valstybiy krypciai. Paskui Saliy, kurios yra grynosios skolininkes,
vidaus paklausos ir importo augimas buvo vangus. Po krizés Salyse, kuriy einamosios saskaitos
balansas yra teigiamas, simetriskas disbalanso panaikinimas nejvyko, o Salyse, kuriy perteklius pagal
verte yra didziausias, ypa¢ Vokietijoje ir Nyderlanduose, perteklius toliau augo. 2015 m. Vokietijos ir
Nyderlandy perteklius sudaré atitinkamai 257 mlrd. EUR ir 57 mlrd. EUR euro zonos pertekliaus.
Smarky euro zonos einamosios sgskaitos pertekliaus Sokteléjimg virSun lémé jsiskolinimo mazinimo
procesas, nuo 2009 m. vykes visuose ekonomikos sektoriuose. Atsizvelgiant | biitinybe iStaisyti
smarkiai pablogéjusias biudZeto pozicijas, grynojo skolinimosi pozicijy pageréjimas buvo daugiausia
ir pirmiausia susijes su namy tkiais ir jmonémis, o paskui su valdzios sektoriumi.

Nors daugumos euro zonos valstybiuy iSorés pozicijos priartéjo prie balanso arba pertekliaus,
perbalansavimas euro zonoje turi biuiti tesiamas. Vos keliy Saliy einamosios saskaitos deficitas
isliko didelis, tadiau tai nereiskia, kad toliau vykdyti perbalansavimo euro zonoje nereikia. Salims,
kuriy deficitas jau ilgai yra didelis, dar vis budingos didelés neigiamos grynosios tarptautiniy
investicijy pozicijos, rodancios silpnasias jy vietas. Siekiant mazinti didelj susikaupusiy jsipareigojimy
skaiciy reikia iSlaikyti teigiama einamosios s3skaitos balansg arba nedidelj deficita, o tai savo ruoztu
palicka mazai galimybiy didinti vidaus paklausg Salyse, kurios yra grynosios skolininkés. Kadangi
didelés ir neigiamos grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos paprastai siejamos su didele
susikaupusia privataus arba valdzios sektoriaus skola, apdairiy einamosios saskaitos pozicijy
iSlaikymas Salyse, kurios yra grynosios skolininkés, taip pat glaudziai susijes su biitinu vidaus
jsiskolinimo mazinimo procesu. Mazgéjancio prekybos augimo intensyvumo salygomis mastas, kuriuo
jsiskolinimo mazinimo procesas Salyse, kurios yra grynosios skolininkés, vyksta jy ekonomikos
atsigavimo perspektyvy saskaita, smarkiai priklauso nuo augimo ir infliacijos aplinkos bei skolos ir
defliacijos rizikos, taip pat galimybiy toliau didinti konkurencingumg ir paklausg Salyse, kurios yra
grynosios skolintojos, turincios pertekliy, ir ne euro zonos Salyse.

Nemazéjantis didelis euro zonos einamosios saskaitos perteklius rodo bendros paklausos
augima, létesnj uz ekonominés veiklos augima. Planuojama, kad euro zonos realioji vidaus paklausa
tik Siemet vél pasieks lygi, buvusj iki ekonomikos krizés (3 diagrama). Tokig uzsitgsusia létesnio
vidaus paklausos atsigavimo, palyginti su gamybos apimtimi, tendencija 1émé tiek investicijos, tiek
vartojimas; apie S§ig tendencijg taip pat byloja nuo 2009 m. neigiami gamybos apimties atotriikio
rodikliai, iki $iol nesiekiantys 1 %. Sis uZsiteses sastingis lemia dabarting rekordidkai Zema grynaja
infliacija, nesiekianCig pinigy institucijy nustatyto tikslo ir apsunkinancig jsiskolinimo mazinimo ir
perbalansavimo euro zonoje procesus. Be to, didelis ir toliau augantis euro zonos einamosios saskaitos

' Lyginamasis rodiklis nustatytas remiantis redukuota regresija, apiman¢ia pagrindinius santaupy ir investicijy

pusiausvyros veiksnius, jskaitant esminius veiksnius (pvz., demografija, iSteklius), politinius veiksnius ir
pasaulines finansines salygas. Si metodika yra panasi j TVF parengtg iSorés balanso vertinimo metoda
(Phillips, S. et al. (2013 m.), ,,The External Balance Assessment (EBA) Methodology*, IMF Working Paper,
13/272), bet be saveikos su senéjimo poveikj atspindinciu kintamuoju ir papildomais kintamaisiais,
atspindinciais gamybos dalj pridétingje vertéje.




perteklius dél valiutos kurso galéty prisidéti prie nuolat zemos infliacijos.

Finansy sektorius susiduria su keletu isSiikiu. Euro zonos banky kapitalo bazé apskritai pageréjo,
bet iSlieka milzinisky skirtumy. Banky pelningumas nepasieké lygio pries krize ir, tikétina, toliau kris,
nes dél zemos infliacijos vis labiau smunka marza ir mazgja turto graza, — §ig tendencija dar labiau
skatina per didelis banky skaicius ir toliau naudojami pasen¢ verslo modeliai. Kai kuriose Salyse dél
didelio neveiksniy paskoly skaiCiaus maZzéja pelnas, be to, realizuojant didelj kiekj susikaupusio
neveiksnaus turto gali biiti susilpnintas jau ir taip maza kai kuriy banky kapitalo baz¢. Galimybes
didinti kreditg galéty teberiboti Zemos infliacijos, didelio susikaupusio neveiksniy paskoly skaicCiaus
kai kuriose Salyse ir siekio jvykdyti kapitalo rezervy reikalavimg derinys.

3 diagrama. Euro zonos gamybos apimtis, vidaus paklausa, prekybos balansas ir grynoji infliacija
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Saltinis: nacionalinés saskaitos ir Europos Komisijos 2016 m. rudens prognozés (AMECO).

Isiskolinimo mazinimo ir perbalansavimo procesus padéty paspartinti stipresnis paklausos
augimas ir tvirtesnis nominaliojo augimo atsigavimas. [lgg laika lygio iki krizés nepasiekiantis
investicijy lygis gali byloti apie vis menkesnj tikéjimg realia kapitalo graza ateityje (ilgalaikio
sastingio hipotezé). Savo ruoztu ilgg laika menkos investicijos negerina produktyvumo augimo
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perspektyvy. Tokiomis salygomis euro zonai kyla rizika patekti | uzdarg senkancio tikéjimo, mazy
investicijy ir mazo produktyvumo augimo spirale'". Istrikti i§ §io uzdaro rato galéty padéti koordinuoti
veiksmai, kuriais buity telkiami iStekliai vieSosioms bei privaciosioms investicijoms ir skatinamas
paklausos atsigavimas. Aktyvesnis paklausos skatinimas Salyse, turinCiose pertekliy, galéty papildyti
pinigy institucijy veiksmus ir atitikti perbalansavimo uZzdavinius. Savo ruoZtu investicijoms,
produktyvumo augimui ir konkurencingumo didinimui palankios strukttrinés salygos, ypac Salyse,
kurios yra grynosios skolininkés, padéty tvariai panaikinti disbalansa ir sumazinti skolos nasta.

4 diagrama. 2015 m. grynosios tarptautiniy investiciju pozicijos ir grynoji iSorés skola
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Saltinis: Eurostatas (BPM6, ESA10), Komisijos tarnyby skai¢iavimai.

Apskritai susikaupusiy grynuju iSorés isipareigojimy lygis mazéja, nors daugeliu atvejy
létai. Daug S$aliy, kurios yra grynosios skolininkés, dél neigiamy grynyjy tarptautiniy
investicijy pozicijy iSlieka pazeidziamos, — i§ suvestinés ver¢iy matyti, kad 2015 m. riba

""" Tarptautinis valiutos fondas, World Economic Outlook, 2016 m. spalio mén., 1 skyrius.
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vir§ija 15 valstybiy nariy, t.y. tik viena maziau nei 2014 m. (Cekija). Vis délto neseniai
padaryta ir nedidelé pazanga, kurig daugiausia lémé teigiamas einamosios s3skaitos balansas
ir daznai nuosaikus nominaliojo BVP augimo poveikis. Didziausios neigiamos grynosios
tarptautiniy investicijy pozicijos yra Kipre, Graikijoje, Airijoje, Portugalijoje ir Ispanijoje, o
suvestinés riba smarkiai virSijama Bulgarijoje, Kroatijoje, Vengrijoje, Latvijoje, Lenkijoje ir
Slovakijoje (4 diagrama). Tafiau del skirtingos iSorés turto ir jsipareigojimy sudéties su
neigiamomis pozicijomis siejama rizika ir silpnosios vietos labai skiriasi. Visy pirma,
mazesn¢ rizikag kelia su tiesioginémis uzsienio investicijomis susij¢ jsipareigojimai
(budingiausi, pvz., daugumai Ryty Europos Saliy ir Airijai) ir kapitalo jsipareigojimai
(sudarantys labai didele dalj Bulgarijos, Cekijos, Estijos, Airijos ir Rumunijos
isipareigojimy)'?. Einamosios saskaitos balansas, kurio reikia, kad grynosios tarptautiniy
investicijy pozicijos sparciai supanaséty (per 10 mety) ir siekty 35 % BVP riba, daugelyje
Saliy, kurios yra grynosios skolininkés, virSija 2015 m. balansg (5 diagrama). Dauguma $aliy,
kurios yra grynosios skolintojos (Austrija, Belgija, Vokietija, Malta, Nyderlandai ir Svedija),
pastaruosius kelis metus toliau didino savo teigiamas gryngsias tarptautiniy investicijy
pozicijas. Nors rizikos, susijusios su dideliu ir toliau auganc¢iu kiekiu grynojo uzsienio turto,
negalima lyginti su iSorés tvarumo problemomis, nereikty pro pirStus zilréti j sparty
nenutriikstamg grynosios kreditoriy rizikos, labiausiai kylancios dél tokiy pozicijy lemiamos
vertinimo rizikos, did¢jimg.

5 diagrama. 2015 m. pagal cikla pakoreguoti einamosios saskaitos balansai ir balansai, kuriy reikia iSorés
isipareigojimams stabilizuoti arba sumazinti
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Saltinis: Komisijos tarnyby skai¢iavimai.

Tiesioginiy uzsienio investicijy srautams ir jsipareigojimams staiglis sustojimai arba netenkamy pinigy
srautai yra maziau budingi nei kity formy 1éSy srautams ar jsipareigojimams, o dél potencialiai dideliy
vertinimo pokyc¢iy krizés laikotarpiu kapitalo isipareigojimams biuidinga mazesné rizika nei skoliniams
isipareigojimams.
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Pastaba. Pagal ciklg pakoreguoti balansai yra apskaiCiuoti taikant gamybos apimties atotriikio jvercius, kuriais
grindziamos Europos Komisijos 2016 m. rudens prognozés. Einamosios saskaitos balansas, kurio reikia siekiant
stabilizuoti arba sumazinti grynuosius iSorés jsipareigojimus, grindziamas $iomis prielaidomis: nominaliojo BVP
projekcijos yra pagristos Europos Komisijos 2016 m. rudens prognozémis (iki 2018 m.) ir vélesnio laikotarpio
projekcijomis pagal Komisijos T+10 metodika; vertinimo poveikis, kaip jprasta, prilyginamas nuliui
prognozuojamu laikotarpiu, todél gaunamos objektyvios turto kainy prognozés; laikomasi prielaidos, kad
kapitalo saskaitos balansai iSlieka stabili BVP procentiné dalis ir jy lygis atitinka 2015 m. vidurkj ir 2016—
2018 m. projekcijas.

Sanaudy konkurencingumas Salyse, kurios yra grynosios skolininkés, padidéjo ir iS$
esmés padeda perbalansavimui, tafiau paskutiniu metu sumaZzéjo. Esminis vienetui
tenkanciy darbo sanaudy koregavimas Salyse, susidiirusiose su iSorés disbalansu ir
konkurencingumo sunkumais, jvyko gana greitai po krizés. Dabartiné Zemos infliacijos
aplinka, deél kurios kainy pokyc¢iy dispersija skirtingose Salyse yra ribota, menkina tolesnio
santykiniy kainy koregavimo galimybes. Vienetui tenkancios darbo sanaudos 2014 ir 2015 m.
beveik nesikeité ir nelabai skiriasi skirtingose Salyse, nors esama keliy i§im¢iy (6 diagrama).
2015 m. nominaliyjy vienetui tenkanciy darbo sgnaudy rodiklis (3 mety pokyciai) virsijo ribg
tik trijose Baltijos valstybése ir Bulgarijoje, nes darbo uzmokestis augo daugiau nei
produktyvumas. Vienetui tenkancios darbo sgnaudos augo palyginti sparciau Salyse, kurios
yra grynosios skolintojos, jskaitant Austrija, Danija, Vokietija ir Svedija, nei daugelyje kity
Saliy, nors jy augimas buvo ne ka didesnis nei Pranciizijoje ir Italijoje. Infliacijos lygio
sumaz¢jimas skirtingose euro zonos valstybése narése rodo, kad realiuosius efektyviuosius
valiutos kursus daugiausia lemia euro kurso pokyciai ir santykiné ne euro zonos Saliy, kaip
prekybos partneriy, svarba. DidZiausias realiojo efektyviojo valiutos kurso nuvertéjimas
2015 m. buvo Kipre, Pranciizijoje, Graikijoje, Airijoje, Italijoje, Portugalijoje ir Ispanijoje, o
riba kursas virsijo Kipre, Graikijoje ir Airijoje. Rodiklis taip pat virsijo ribg Estijoje dél kurso
pakilimo, kurio tendencija matyti ir Latvijoje bei Lietuvoje. 2015 m. ne euro zonos valstybése
— Cekijoje, Vengrijoje ir Svedijoje — uzfiksuotas didZiausias nuvertéjimas, o Rumunijoje ir
Jungtinéje Karalystéje valiutos kursas pakilo.

6 diagrama. Vienetui tenkanc¢iy darbo sanaudy augimas ir jo veiksniai, 2015 m.
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Saltinis: AMECO ir Eurostatas. Komisijos tarnyby skai¢iavimai.

Pastaba. I$skaidymas grindziamas standartiniu vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimo suskirstymu pagal
infliacija, realius valandinius atlyginimus ir darbo nasumg. Pastarasis veiksnys toliau suskirstytas pagal dirbty
valandy, bendro gamybos veiksniy produktyvumo ir sukaupto kapitalo poveikj taikant standarting augimo
apskaitos sistema.

Eksporto rinkos daliy pokyc¢iai yra nevienareikSmiai. 2015 m. dé¢l vangios pasaulinés
prekybos augimo rezultaty suvestinés vertés nebevirSijo ribos Kroatijoje, Pranciizijoje,
Vokietijoje, Airijoje, Slovénijoje, Ispanijoje ir Jungtinéje Karalyst¢je, taciau 11 Saliy toliau ja
vir§ijo. Daugumoje pastaryjy Saliy taip pat 1étéjo 5 metus trukes rinkos daliy praradimas.
Taciau geréjima visose valstybése narése didzia dalimi lémé bazés efektas. | rezultaty
suvestinés rodiklj Siuo metu jskaiCiuotas didelis rinkos daliy praradimas, kuris 2010 m.
paveiké beveik visas valstybes nares, todé¢l bendra prarasty daliy suma mechaniSkai sumazéjo
(7 diagrama). Vertinant pagal mety pokycius, eksporto rinkos daliy kaita 2013, 2014 ir
2015 m. taip pat atspindi skirtingas ES vidaus prekybos ir prekybos su jai nepriklausan¢iomis
Salimis tendencijas. 2013-2014 m., kai pasauliné prekyba sulétéjo, ES vidaus prekyba didéjo
grei¢iau nei prekyba su ES nepriklausanc¢iomis Salimis, ir tuo galima paaiSkinti geresnius ty
dvejy mety rezultatus. Prekybai su ES nepriklausanc¢iomis Salimis 2015 m. atsigavus, metiné
valstybiy nariy eksporto rinkos daliy kaita dar kartg patyré neigiamg poveik]j.
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7 diagrama. Eksporto rinkos daliy pokytis per 5 metus, 2015 m.
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Saltinis: Eurostatas, Komisijos tarnyby skai¢iavimai.

Pastaba. Diagrama sudaryta naudojant kintancios dalies metodika. Bruks$niuoti stulpeliai Zymi poveikj rinkos
dalies augimui, kylantj dél pokycCiy tam tikroje rinkoje; vientisi stulpeliai zymi poveikj rinkos dalies augimui,
kylantj dél rinkos dalies poky¢iy tam tikroje rinkoje. Skai¢iavimai grindziami 6-ojo MBV duomenimis (i$skyrus
BG ir FI, kuriy eksporto | ES duomenys paimti i§ nacionaliniy saskaity; ES ir HR atveju turimi ne visi
duomenys).

Pernelyg didelis privaciojo sektoriaus jsiskolinimas ir toliau daro poveikj daugeliui $aliy.
2015 m. rezultaty suvestinés vertés virSija ribg 13 Saliy, kurios visos ribg vir§ijo 2009 m.,
i§skyrus Pranciizija, kurioje tai jvyko 2011 m. Didziausias privaciojo sektoriaus jsiskolinimas
yra Kipre, Airijoje ir Liuksemburge, tacCiau tai sglygoja ir specifiniai su tarptautinémis
bendrovémis susij¢ veiksniai. Toliau pagal didziausig rezultaty suvestinés rodikliy verte
rikiuojasi Danija, Nyderlandai, Portugalija ir Svedija. Veiksniai, lemiantys didelj privagiojo
sektoriaus jsiskolinima skirtingose Salyse, labai skiriasi. Belgijoje, Kipre, Suomijoje, Airijoje,
Liuksemburge, Nyderlanduose, Portugalijoje ir Svedijoje ir namy tkiy, ir ne finansy
bendroviy skolos lygis vir§ija ES vidurki dél jvairiy veiksniy, be kita ko, deél to, kad
laikotarpiu iki krizés nekilnojamojo turto sandoriuose kredito terminai buvo lengvai
nutolinami (8a ir 8b diagramos). Danijoje ir Jungtinéje Karalystéje auksSta skolos lygj
daugiausia lemia didelis namy iikiy finansinis jsiskolinimas. Pranciizijoje ir Ispanijoje aukstas
privaciojo sektoriaus skolos lygis susidaré ir dél namy tkiy, ir dél ne finansy bendroviy, — né
vieno Siy sektoriy skolos lygis ypatingai nesiskiria nuo ES vidurkio. Nevienodi S$aliy
privaciojo sektoriaus skolos lygiai didzia dalimi atspindi ir finansy srities kaitos skirtumus,
kuriuos rodo dideli finansinio turto atsargy, sukaupty privaciajame sektoriuje, konkreciai
namy tkiuose, skirtumai. Namy ikiai ypa¢ daug turto yra sukaupg¢ Belgijoje, Danijoje,
Italijoje, Maltoje, Nyderlanduose, Svedijoje ir Jungtinéje Karalystéje. Kai privaciojo
sektoriaus jsiskolinimas didelis, atsiranda nemazai silpnyjy viety, ypac léto augimo ir Zemos
infliacijos aplinkoje, kurioje sunku mazinti finansinj jsiskolinimg. Visy pirma, jis didina
potencialiy sukrétimy poveikj namy iikiams ir (arba) ne finansy bendrovéms, o jo padarinius
gali pajusti banky sektorius. Rizika dar didesné tose Salyse, kuriose didel¢ vidaus skolos dalis
iSreikSta uzsienio valiuta, pavyzdziui, Kroatijoje, Vengrijoje, Lenkijoje ir Rumunijoje.
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8a diagrama. Konsoliduota namy iikiy skola 8b diagrama. Konsoliduotos ne finansy bendroviy
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5 . . .. eee . Saltinis: Eurostatas, Komisijos tarnyby skaiGiavimai.
Saltinis: Eurostatas, Komisijos tarnyby skaiciavimai. attms. Bu ! you v

Finansinis jsiskolinimas maZinamas, taiau létai ir netolygiai. Daugelyje Saliy namy tkiai
aktyviai ar pasyviai mazina finansinj jsiskolinima, t.y. skolos santykis mazinamas aktyviai
bent 1§ dalies dél neigiamy grynyjy kredito srauty arba mazinamas pasyviai, kai didéja BVP, o
grynieji kredito srautai lieka teigiami. Tiesa, tai vyksta skirtingu tempu, be to, yra ryskiy
18$im¢iy. Naujausi duomenys rodo, kad namy tkiai Kroatijoje, Kipre, Graikijoje, Vengrijoje,
Airijoje, Latvijoje, Portugalijoje ir Ispanijoje aktyviai mazina finansinj jsiskolinimg ir grynajj
skolinimasi (9a diagrama)'’. Danijoje ir Nyderlanduose finansinis jsiskolinimas toliau
mazinamas, tafiau pasyviai (augant nominaliajam BVP). Nyderlanduose dvejus metus
traukesi grynieji kredito srautai pasikeité ir tapo Siek tiek teigiami. O Svedijoje ir Jungtinéje
Karalystéje, kuriose nemaztant stipriam biisto kainy augimui grynieji kredito srautai namy
iikiams yra teigiami, ir taip didelis skolos santykis toliau auga. Keliose Salyse, kuriose namy
tikiy jsiskolinimas ne toks didelis, finansinis jsiskolinimas toliau mazéjo (10a diagrama):
Austrijoje, Vokietijoje, Italijoje, Slovénijoje ir kai kuriose euro zonai nepriklausanciose
valstybése narése. Naujausi duomenys rodo, kad ne finansy bendrovés kai kuriose Salyse,
jskaitant Bulgarija, Danija, Italija, Nyderlandus, Portugalija, Slovénija, Ispanijg ir Jungting
Karalyste, aktyviai mazina finansinj jsiskolinimg (9b diagrama). Kitose Salyse, visy pirma,
Austrijoje ir Vokietijoje, ne finansy bendrovéms nekyla jsiskolinimo problemy, taciau ir jos
tebemazina finansinj jsiskolinima, nes, be kita ko, ten mazai investuojama, o kredity augimas
letas. O kai kuriy Saliy labai jsiskoling ne finansy bendroviy sektoriai dar labiau didina
finansinj jsiskolinimg, kai kuriais atvejais dél teigiamy kredito srauty. Taip yra visy pirma
Belgijoje, Suomijoje ir Airijoje, nors pastaruoju atveju turi reikSmes specifiniai su tarptautiniy
bendroviy veikla susij¢ veiksniai.

3 Tekste kalbama apie poky¢ius iki 2016 m. 1 ketvir¢io, kurio iSvados gali Siek tiek skirtis nuo ty, kurias

galima daryti remiantis su 2015 m. susijusiais rezultaty suvestinés rodikliais.
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9 a diagrama. Namuy iikiy finansinio jsiskolinimo 9b diagrama. Ne finansy bendroviy finansinio
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Saltiniai: Eurostatas, Komisijos tarnyby skai¢iavimai.

Pastabos. Diagramose vaizduojamas skolos ir BVP santykio kaitos suskirstymas j keturis elementus: kredito
srautus, realiojo BVP augima, infliacija ir kitus pokyc¢ius. Finansinis jsiskolinimas gali biiti mazinamas jvairiai
derinant skolos grazinima, ekonomikos augima ir kitus likusiy skoly pokycius. Aktyvus finansinio jsiskolinimo
mazinimas apima grynaji skolos grazinimg (neigiamus grynuosius kredito srautus), dél kurio paprastai
nominaliai sumazgja sektoriaus balansas ir, ceteris paribus, atsiranda neigiamas poveikis ekonominei veiklai ir
turto rinkoms. Kita vertus, pasyvus finansinio jsiskolinimo mazinimas — tai teigiami grynieji kredito srautai,
kuriuos atsveria didesnis nominaliojo BVP augimas, dél kurio skolos santykis su BVP palaipsniui mazéja.

10a diagrama. Privaciojo sektoriaus skolos ir BVP [0b diagrama. Valdzios sektoriaus skolos ir BVP
santykio kaita (2015 m., palyginti su aukSc¢iausia santykio kaita (2015 m., palyginti su auks$¢iausia
verte) ir privaciojo sektoriaus skolos lygis (2015 m.) verte) ir valdZios sektoriaus skolos lygis (2015 m.)
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[BVP 35} [BVP 38)
Saltinis: Eurostatas. Saltinis: Eurostatas.

Pastaba. Kadangi Liuksemburge privadiojo sektoriaus ~Pastaba. Kadangi Airijoje valdZios sektoriaus skolos ir
skolos ir BVP santykio sumazé&jima 59,2 procentinio BVP santykio sumazéjima 40,9 procentinio punkto
punkto nuo aukiCiausios vertés iki 2015 m. lémé su nuo aukSCiausios vertés iki 2015 m. (78,6 % BVP)
tarptautiniy  bendroviy veikla susije specifiniai lémé su didele BVP perzitra 2015 m. susij¢ specifiniai
veiksniai, $alis | diagramg nejtraukta. veiksniai, didzia dalimi priskirtini tarptautiniy
bendroviy veiklai, $alis j diagramg nejtraukta.
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Bankai padidino kapitalo pakankamumo rodiklius, ir jy atsparumas apskritai geréja,
taciau lieka sprestiny uzdaviniu. LaipsniSkas naujy rizikos ribojimo reikalavimy jvedimas ir
banky sektoriaus finansinio jsiskolinimo mazinimas padéjo padidinti euro zonos banky
kapitalo pakankamumo rodiklius nuo 10,4 % 2011 m. pabaigoje iki 14,2 % (1 lygio kapitalo
santykis su pagal rizika jvertintu turtu) 2015 m. pabaigoje (1la diagrama). Banky kapitalo
pozicijoms apskritai pageréjus, sustipré¢jo atsparumas ir, daugelyje valstybiy nariy wvel
pradéjus augti gamybos apimtims, neseniai suaktyvéjo skolinimas. Taciau kapitalizacija
jvairiose valstybése narése vis dar labai skiriasi: 1 lygio kapitalo santykis 10 Saliy (tarp jy
Bulgarijoje, Liuksemburge, Rumunijoje, Slovénijoje ir Svedijoje) didesnis negu 17 % ir
mazesnis negu 13 % 6 Salyse, jskaitant Italija, Portugalija ir Ispanija (11b diagrama). Grynasis
kredito privaciajam sektoriui augimas 2015 m. buvo teigiamas 17 valstybiy nariy (tai daugiau
negu 2014 m., kai tokiy valstybiy nariy buvo 16) ir vir§ijo ribin¢ verte tik Liuksemburge. Tai
rodo, kad ima geréti galimybés gauti finansavimg — tg patvirtina apklausy duomenys. Finansy
sektoriaus jsipareigojimy palaipsniui vél pradeda kasmet daugéti, nors daugelyje valstybiy
nariy padidéjimas mazas ir nesiekia ribinés vertés. Banky sektoriaus problemos daugiausia
susijusios su pelningumo perspektyvomis (11c diagrama), o kai kuriose Salyse — ir su
neveiksniomis paskolomis (11d diagrama). Pagrindiné banky kapitalo didinimo priemoné
buvo nepaskirstyti pelno, taciau daugumoje valstybiy nariy pelningumas islieka mazas.
Manoma, kad nepelningo turto kaupimas mazy paliikany saglygomis bei toliau taikomi pasen¢
verslo modeliai ir ateityje turéty toliau stabdyti pelningumo augimg. Mazas pelningumas turi
jtakos vertinant nuosavg kapitalg ir banky pajégumui pritraukti naujo kapitalo rinkoje ir taip
riboja galimybe didinti kredita. Be to, banky balansg toliau neigiamai veikia jsisenéjusios
problemos (vis dar didelis neveiksniy paskoly lygis). Kai kuriose Salyse (Bulgarijoje,
Kroatijoje, Kipre, Graikijoje, Vengrijoje, Airijoje, Italijoje, Portugalijoje, Rumunijoje ir
Slovénijoje) vidurkis yra aukstas visoje sistemoje, taciau banky, kuriy neveiksniy paskoly
lygis aukstas, galima rasti ir kitose valstybése narése. Italijoje ir Portugalijoje ir neveiksniy
paskoly lygis yra aukstas, ir kapitalizacijos nuoSimtis yra mazas. Dabar vyksta balanso
konsolidavimas, tac¢iau pazanga nevienoda, ir atidéjiniy, skirty paskoly nuostoliams padengti,
skyrimo praktika Salyse skiriasi.
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1la diagrama. Kapitalo pakankamumo rodikliai //b diagrama. Kapitalo pakankamumo rodikliai
euro zonoje valstybése narése, 2015 m. 4 ketv.
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Saltinis: Europos Centrinis Bankas. Saltinis: Europos Centrinis Bankas.

11c diagrama. Bankuy nuosavo kapitalo graza 11d diagrama. Neveiksnios paskolos, visy paskoly ir
avansy nuosimtis
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galtiniai: Europos Centrinis Bankas ir Tarptautinis Saltinis: Eurgpos Centrinis Bankas.
valiutos fondas, Europos Komisijos skai¢iavimai.

2015 m. realiosios biuisto kainos padidéjo daugumoje valstybiy nariy. Rezultaty suvestinés
rodiklis rodo kainy padidéjimg 22 valstybése narése. Vertés virSijo ribg Danijoje, Estijoje,
Airijoje, Liuksemburge, Vengrijoje ir Svedijoje. Kroatijoje, Italijoje ir Latvijoje biisto kainos
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sumaz¢jo nuo lygio, kuris buvo laikomas jau nepakankamai jvertintu, todél dar labiau didéjo
neigiamas vertinimo atotriikis (12 diagrama). O Suomijoje, Pranciizijoje ir Graikijoje
realiosios biisto kainos nezymiai sumaz¢jo, ir tai padéjo sumazinti nesiliaujantj pervertinima.
Keliose kitose valstybése narése 2015 m. iSaugus realiosioms biisto kainoms dar labiau
padidéjo spaudimas jau pervertintoms biisto rinkoms. Jtampa yra ypa¢ akivaizdi Svedijoje,
kurioje realiyjy bisto kainy augimas 2015 m. dar labiau padidino didelj pervertinimo atotriikj.
Be to, tolesn;j kainy kilima paskatino augantis grynasis kreditas namy tikiams, dél kurio did¢jo
jau ir taip auksti skolos lygiai. Trys kitos Salys, kuriose kainos 2015 m. smarkiai augo ir dél jy
didéjo pervertinimo atotriikis, yra Danija, Liuksemburgas ir Jungtiné Karalysté. Visais trimis
atvejais papildomas veiksnys buvo didéjantys grynieji kredito namy tikiams srautai. Tokiomis
aplinkybémis vertéty atidziai stebéti busimus pokycius. Estijoje, Airijoje, Vengrijoje ir
Slovakijoje nepakankamai jvertinto turto kainos pasistiebe, taciau kitur kainy augimas kuklus
ir arba Siek tiek kilsteli pervertinimo atotriikj, arba padeda mazinti nepakankamo vertinimo
atotrikj.

12 diagrama. Busto kainy vertinimo lygiai ir svyravimai 2015 m.
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Saltinis: Eurostatas, ECB, TAB, EBPO, Komisijos tarnyby skai¢iavimai.
Pastaba. Pervertinimo atotroikis vertinamas kaip kainos ir pajamy santykio, kainos ir nuomos santykio bei
fundamentinio modelio vertinimo atotriikiy vidurkis.

2015 m. valdzios sektoriaus skolos santykis daugelyje valstybiy nariy Siek tiek sumazéjo,
bet paprastai ne labiausiai jsiskolinusiose Salyse. 2015 m. rezultaty suvestinés vertés virsija
riba 17 valstybiy nariy. DeSimtyje $iy Saliy, tarp jy Kipre, Pranctzijoje, Airijoje, Ispanijoje ir
Portugalijoje, privaciojo sektoriaus skola taip pat virSija riba, todé¢l visai ekonomikai didéja
spaudimas mazinti finansinj jsiskolinimg. Vyraujanti léto augimo ir mazos infliacijos aplinka
vis dar neprisideda prie patikimo valdzios sektoriaus skolos santykio maZz¢jimo, nepaisant
valstybiy nariy pastangy sumazinti biudzeto deficitg (2015 m. struktiirinis deficitas sumazéjo
21 salyje) ir sukurti pirminj pertekliy (jj pasieké 19 Saliy). Valdzios sektoriaus skolos santykio
maz¢jimas daugiausia vyksta valstybése narése, kuriy jsiskolinimo lygis mazesnis (10b
diagrama). DidZiausias tvarus mazéjimas vyko Danijoje, Vokietijoje, Latvijoje, Maltoje ir
Nyderlanduose. Kita vertus, né viena i§ valstybiy nariy, kurioje valdzios sektoriaus skolos ir
BVP santykis didziausias (Belgija, Kroatija, Kipras, Pranciizija, Graikija, Italija, Portugalija,
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Ispanija), dar nepradéjo tvariai mazinti savo skolos santykio. IS Saliy, kuriy skola didelé,
vienintel¢ Airija pradéjo patikimai ir tvariai mazinti valdzios sektoriaus jsiskolinima,
naudodamasi dideliu realiojo ir nominaliojo BVP augimu. Nors §i tendencija sustipréjo
neseniai padidinus BVP duomenis atsizvelgiant j tarptautiniy jmoniy veikla, apskritai
tendencija yra tvari.
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3 langelis. UZimtumas ir socialiné raida

2015 m. ir pirmajj 2016 m. pusmetj darbo rinkos sglygos toliau geréjo. Metinis uzimtumo augimas
euro zonoje ir visoje ES apytikriai sieké mazdaug 1 % per beveik visus 2015 m., o 2016 m. pirmaji
pusmet] padidéjo iki mazdaug 1,6 %. UZimtumo augimas euro zonoje, 2012-2015 m. atsilikes nuo
augimo euro zonai nepriklausanc¢iose Salyse, dabar su juo susilygino. Panasiai ir nedarbo lygis toliau
mazejo 2015 m. ir pirmajj 2016 m. pusmetj. Nedarbo lygio skirtumai visoje ES sumazéjo nuo auksto
lygio, nors keliose Salyse jie licka dideli, visy pirma Graikijoje ir Ispanijoje, kur darbo neturi apie
20 % darbo jégos, taip pat Kroatijoje, Italijoje, Kipre ir Portugalijoje, kur nedarbo lygis vis dar virsija
10 %. Visose Siose Salyse, taip pat Bulgarijoje, Prancizijoje, Airijoje, Latvijoje, Lietuvoje ir
Slovakijoje, 2015 m. trejy mety vidutinio nedarbo lygio rezultaty suvestinés vertés virSijo riba.
Apskritai, 2016 m. antrajj ketvirt] nedarbo lygis euro zonoje islieka 1,5 procentinio punkto didesnis,
palyginti su visa ES, ir tai rodo, kad keliose euro zonos Salyse vis dar labai reikia atlikti koregavima.
Be to, nors uzimtumo augimas ir nedarbo mazéjimas iki Siol buvo santykinai didelis, turint omenyje
per pastaruosius keleta mety tik nedaug iSaugusj gamybos apimties augima, kol kas neaisku, ar galima
pasiekti ilgalaikj darbo rinkos salygy pageréjima, kol ekonomika atsigauna vangiai.

UZzZimtumo lygis padidéjo beveik visose valstybése narése. Uzimtumo lygis (20-64 mety asmeny)
2015 m. visoje ES pasieké 70 % ir 2016 m. antrajj ketvirtj dar padidéjo iki 71 %, o tai truputj daugiau
uz 2008 m. pasiekta didziausig verte, kuri sieke Siek tiek daugiau negu 70 %. Aktyvumo lygis (15-64
mety asmeny) beveik visur padidéjo, tik sumazéjo Kipre ir nezymiai smukteléjo Belgijoje ir
Vokietijoje. Aktyvumo lygis ES ir euro zonoje 2015 m. buvo atitinkamai 72,5 % ir 72,4 %, o tai
mazdaug 3 ir 2 procentiniais punktais daugiau uz lygj iki krizés. Tai gali reiksti, kad per kriz¢ buvo
jsitraukiama j darbo rinkg siekiant padidinti namy tikiy pajamas iSaugus netikrumui dél darbo viety ir
darbo pajamy ir kad darbo rinkoje aktyviau dalyvauja vyresnio amziaus darbuotojai ir moterys.

2015 m. pradéjo geréti daugiau nei 12 ménesiy darbo neturéjusiy bedarbiu jsidarbinimo
rodiklis. Kita vertus, ekonomikai pradéjus atsigauti, nedarbo mazéjimas daugiausia buvo susijes su
atleidimo i§ darbo rodikliy mazéjimu. Todél 2015 m. ilgalaikio nedarbo lygis sumazéjo daugumoje ES
Saliy, taciau jis vis tiek didelis. AStuoniose Salyse uzfiksuoti rodikliai 0,5 procentinio punkto ar
daugiau virsija trejy mety senumo rodiklius. Didziausias nuoSimtis uzfiksuotas Kroatijoje, Graikijoje
ir Ispanijoje, kuriose daugiau kaip 10 % aktyviy gyventojy darbo neturi ilgiau negu metus.

Jaunimo nedarbas mazéja. Jaunimo nedarbo lygis sumazéjo visose valstybése narése, iSskyrus
Suomija, ir Siek tiek maziau — Austrijoje, Pranctizijoje ir Maltoje. Dél Salyse, kuriose nedarbo lygis
aukstas, stipresnés su ciklu susijusios reakcijos ir nepanaudoto darbo jégos potencialo jis mazéjo
greiCiau nei bendras nedarbas. Belgijoje, Kipre, Suomijoje ir Italijoje vertés virSija per 3 metus
pasiekty pokyciy suvestinés ribg. 2015 m. nesimokancio, nedirbancio ir mokymuose nedalyvaujancio
jaunimo nuosimtis daug kur mazéjo, bet ne taip daznai kaip nedirbanc¢iy jaunuoliy dalis, ir dviejuose
trecdalivose ES valstybiy nariy jis buvo didesnis uz dvizenklio dydzio riba.

Darbo jégos judumas ir migracija padéjo atsverti darbo rinkos pusiausvyros sutrikimus. Vis
délto mazinant nedarbg Siy veiksniy mastas ir jtaka apskritai lieka riboti. 2015 m. grynasis
atvykstanciyjy gyventi srautas buvo didziausias ] tas Salis, kuriose nedarbo lygis 2014 m. buvo
zemiausias, t.y. i Austrija, Vokietija ir Liuksemburgg; o grynasis didziausias gyventojy srautas i$
Salies keliose Salyse sutapo su didZiausiu nedarbo mazéjimu 2015 m., pvz., Kroatijoje, Graikijoje,
Latvijoje ir Lietuvoje. Rysky atotriikj tarp didéjanciy srauty j priimancigsias ES Salis ir srauty i$
gyventojy netenkanciy Saliy gali lemti didéjantis migracijos i§ ES nepriklausanciy Saliy, jskaitant
pabégélius i§ Artimyjy Ryty saliy, poveikis.

Socialiné padétis Siek tiek geréja, nors keliose valstybése narése lieka sudétinga. Zmoniq,
kuriems gresia skurdas ar socialiné atskirtis, sumazéjo nuo 24,4 % 2014 m. iki 23,7 %
2015 m. Palyginti su 2014 m., 2015 m. jy sumazéjo daugiau nei trijuose ketvirtadaliuose
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valstybiy nariy, ir daugiau kaip puséje Saliy, palyginti su padétimi prie§ 3 metus, kaip rodo
Ispéjimo mechanizmo ataskaitos rezultaty suvestinés rodiklis'* °. Per pastaruosius trejus metus
ju labiausiai sumazéjo Bulgarijoje, Vengrijoje, Latvijoje ir Rumunijoje, o labiausiai padauggjo Kipre,
Graikijoje, Nyderlanduose, Portugalijoje ir Ispanijoje. NuoSimciai labai skiriasi: nuo mazdaug 40 %
Bulgarijoje ir Rumunijoje iki maziau nei 20 % Cekijoje, Pranciizijoje, Nyderlanduose ir Siaurés
Salyse. Palyginti su laikotarpiu iki krizeés, §i rizika sumazéjo keliose Vidurio ir Ryty Europos Salyse
(labiausiai Lenkijoje ir Rumunijoje), o daugumoje kity valstybiy nariy padidéjo (ypac Kipre,
Graikijoje ir Ispanijoje). Ilgai uZzsitgsus trapiai socialinei padéciai, gali jvairiais aspektais nukentéti
potencialus BVP augimas ir gali atsirasti makroekonominio disbalanso rizika.

Skurdo ar socialinés atskirties rizikos tendencijas lemia jvairas veiksniai. Pirma, zmoniy, kuriems
gresia skurdas (kuriy pajamos skurdzios), dalis pastaraisiais metais daugumoje valstybiy nariy
padidéjo, vertinant ir pagal 3 mety trukmés pokycius, ir pagal pokycCius per metus. Antra, didelis
materialinis nepriteklius per 3 mety laikotarpj daugelyje valstybiy nariy sumazejo. Neturtingiausiose
valstybése narése matyti rySkus didelio materialinio nepritekliaus, kuris yra absoliutus skurdo matas,
sumazgjimas. Tai rodo, kad Sios Salys vejasi didesniy pajamy $alis. Didelio materialinio nepritekliaus
padidé¢jimas uZzfiksuotas Salyse, kuriy BVP vienam gyventojui yra didesnis, taciau jos labiau
nukentéjusios nuo krizes, visy pirma Graikijoje, Italijoje ir Ispanijoje. Galiausiai, nors zmoniy (iki 60
mety), gyvenanciy namy ukiuose, kurivose labai mazas darbo intensyvumas, nuoSimtis neseniai
sumazeéjo arba stabilizavosi, 3 mety pokyc¢iy duomenys vis dar rodo, kad, palyginti su 2012 m.,
daugumoje ES $aliy jis iSaugo ar geriausiu atveju stabilizavosi.

Pajamy nelygybé daugelyje ES 3aliy krizés laikotarpiu didéjo'®. Tiesa, 2015 m. nemazame
skaiCiuje valstybiy nariy pajamy skirtumai stabilizavosi arba sumazéjo. Taciau tokiose Salyse kaip
Lietuva ir Rumunija, kuriy padétis ir iki tol buvo prastesné nei vidutingé, pajamy nelygybé padidéjo
labiausiai.

Sis rodiklis rodo bendrg skaigiy asmeny: kuriems gresia skurdas (po socialiniy pervedimy) — jy pajamos laikomos
skurdziomis; arba kurie patiria didelj materialinj nepritekliy; arba kurie gyvena labai mazo uzimtumo namy tikiuose.
Asmenys skaiCiuojami tik karta, net jeigu jiems tinka keli daliniai rodikliai. Asmenys, kuriems gresia skurdas, — tai
asmenys, kuriy ekvivalentinés disponuojamosios pajamos nevirSija 60 % nacionalinés ekvivalentiniy disponuojamuyjy
pajamy medianos. Didelis materialinis nepriteklius susijes su iStekliy trikumo rodikliais, t. y. rodo, kokia Zmoniy dalis
neturi bent 4 i§ 9 dalyky, kuriy trikumas rodo nepritekliy. Labai labai mazo uzimtumo namy tikiuose gyvenantys
asmenys — tai 0-59 m. asmenys, gyvenantys namy iikiuose, kuriuose suaugusieji (18-59 m.) per praéjusius
metus iSnaudojo maziau nei 20 proc. savo visy darbo galimybiy. Triksta 2015 m. duomeny apie Airija, Kroatija,
Italijg ir Liuksemburga.

Duomeny apie Bulgarija, Estija ir Rumunija sekoje esama spragy.

Nelygybé, vertinama pagal S80/S20 santykj (pajamy kvintilio dalies santykis) ir ekvivalentiniy disponuojamyjy pajamy
(Gini) koeficienta. Pirmuoju budu lyginamos didziausios auksCiausias pajamas gaunancio penktadalio pajamos su
maziausiomis zemiausias pajamas gaunancio penktadalio pajamomis. Gini koeficientas apibréziamas kaip santykis tarp
gyventojy, suskirstyty pagal ekvivalentiniy disponuojamyjy pajamy lygius, susumuoty daliy ir jy gaunamy
ekvivalentiniy visy disponuojamyjy pajamy susumuotos dalies. Sis koeficientas svyruoja nuo 0, kai pajamos
paskirstomos vienodai visiems gyventojams, ir 1, kai visas Salies pajamas gauna vienas asmuo. Duomenys rodo $iek tiek
skirtingas $iy dviejy rodikliy trajektorijas: pastaraisiais metais S80/S20 maz¢jo ne taip daznai, kaip Gini koeficientas,
taciau S80/S20 per krizg taip pat padidéjo maziau.
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13 diagrama. Nedarbo lygio kaita (20—64 m.) 2014 m. 1 ketv., palyginti su 2016 m. 2 ketv.
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Saltinis: Eurostatas.

Apskritai dél jsisenéjusiy ir (arba) nauju tendencijy atsiradusi rizika ir silpnosios vietos
egzistuoja daugumoje valstybiy nariy. Problemy mastas ir biitinybé imtis tinkamy
atsakomyjy politikos priemoniy valstybése narése labai skiriasi priklausomai nuo silpnyjy
viety pobiidzio ar tendencijy, taip pat nuo to, ar tie veiksniai susij¢ su vienu, ar su keliais
ekonomikos sektoriais.

Kai kurios valstybés narés turi daugeriopas ir tarpusavyje persipynusias su istekliais
ir (arba) srautais susijusias silpngsias vietas. Tai pasakytina apie Salis, kurios
labiausiai nukentéjo dél su kreditu susijusiy spartaus ekonomikos augimo ir staigaus
smukimo cikly, kurie daznai siejami su jy banky sektoriy likvidumo ir mokumo
problemomis, ir dél itin staigiy einamosios s3skaitos pozicijos permainy. Kai kuriais
atvejais (Kipras, Kroatija, Portugalija) tuo paciu metu ir privaciojo sektoriaus
jsiskolinimas didelis, ir valstybés skolos lygis aukStas, ir grynoji tarptautiniy
investicijy pozicija neigiama, ir kitos banky sistemos problemos neissprestos. Sios
Salys vis dar susiduria su problema, kai labai reikia mazinti finansinj jsiskolinimag, o
fiskalinio manevravimo galimybé ribota, nedarbo lygis aukstas, infliacija Zzema ir
realiojo BVP augimas nedidelis. Bulgarijoje, Airijoje, Ispanijoje ir Slovénijoje taip pat
daug tarpusavyje susijusiy silpnyjy viety, taciau jos Salinamos sparciau nei pirmiau
minétose Salyse.

Keliose valstybése narése silpnagsias vietas daugiausia sukelia didelée valdzios
sektoriaus skoly nasta ir su potencialiu gamybos apimties augimu ir konkurencingumu
susijusios problemos. Tai visy pirma pasakytina apie Italija, kurios silpnosios vietos
taip pat susijusios su banky sektoriumi, ypa¢ su didele neveiksniy paskoly nasta.
Belgija ir Pranciizija taip pat susiduria su valdzios sektoriaus bendrosios skolos ir
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potencialaus augimo problemomis, tafiau joms nekyla panasi su pazeidziamais
bankais susijusi galima rizika.

Kai kurios valstybés narés pasizymi dideliu nemazéjanciu einamosios sqskaitos
pertekliumi, kuris rodo susilpnéjusj privaty vartojimg ir investavimg. Taip yra visy
pirma Danijoje, Vokietijoje, Nyderlanduose ir Svedijoje. Vokietijoje jis susijes su
finansinio jsiskolinimo mazinimu visuose ekonomikos sektoriuose, nors skolos lygis
santykinai néra aukStas. Didelis ir nemaz¢jantis perteklius gali reikSti prarastas
ekonomikos augimo galimybes ir did¢jancig kreditoriy rizikg. Be to, esant mazam
ekonomikos augimui ir Zemai infliacijai, bendros paklausos stygius turi jtakos likusiai
euro zonos daliai.

Kai kuriose valstybése narése kainy ar sqnaudy kintamyjy kitimas rodo, kad gali biti
ekonomikos perkaitimo poZymiy. Svedijoje, taip pat Danijoje, Liuksemburge ir
Jungting¢je Karalystéje kainy spaudima daugiausia salygoja biisto sektorius kartu su
didele namy tkiy skola. Bulgarijoje, Estijoje, Latvijoje ir Lietuvoje palyginti sparciai
auga vienetui tenkancios darbo sgnaudos.

Kai kuriose valstybése narése silpnosios vietos ir galimai netvarios tendencijos yra
susitelkusios konkreciame ekonomikos sektoriuje. Nyderlanduose iSlieka su namy tikiy
jsiskolinimu ir biisto rinka susijusios silpnosios vietos, be to, joms turi jtakos didelis
einamosios saskaitos perteklius. Suomijoje silpnosios vietos daugiausia susijusios su
struktiiriniy ekonomikos poky¢iy nulemtu konkurencingumu.

ApsKritai, tikslinga parengti 13 $aliy'’ nuodugnias apZvalgas. Visy $iy $aliy nuodugnios
apzvalgos buvo rengiamos ir per ankstesnj cikla (i§ viso parengtos 19 Saliy nuodugnios
apzvalgos). Nuodugniy apzvalgy skai¢iaus maz¢jimas rodo pastaruoju metu pasiekta pazanga
Salinant disbalansg, taciau silpnosios vietos iSlieka net tose Salyse, kurioms dabar atlikti
nuodugnias apzvalgas netikslinga, ir situacija toliau bus stebima, kaip nurodyta 3 skirsnyje.
Palyginti su 2016 m. jsp¢jimo mechanizmo ataskaita, rySkiausia pazanga pasiekta Salinant
Saliy, kurios yra grynosios skolininkés, iSorés disbalansg, be to, toliau apskritai geréjo padétis
darbo rinkose. Deja, vidaus ir iSorés atsargy disbalansas koreguojamas tik 1étai ir ne tik isliecka
rizikos ir silpnyjy viety Saltiniu daugelyje valstybiy nariy, bet ir temdo investicijy
perspektyvas bei ekonomikos atsigavima. Kita vertus, reikia atidziai stebéti prasidéjusj kainy
augima kai kuriose Salyse.

17

Sios $alys yra Bulgarija, Kroatija, Kipras, Suomija, Pranciizija, Vokietija, Airija, Italija, Nyderlandai,
Portugalija, Slovénija, Ispanija ir Svedija.
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3. DISBALANSAS, RIZIKA IR KOREGAVIMAS. KONKRECIOMS SALIMS SKIRTOS PASTABOS

Belgija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Belgijoje nebuvo
nustatyta. Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai, konkreciai, eksporto rinkos
daliy pokytis ir privaciojo bei valdzios sektoriy jsiskolinimas, taip pat ilgalaikio ir jaunimo
nedarbo pokytis, virSija orientacines ribas.

[Sorés  tvarumg  palaiko
subalansuota einamosios
saskaitos pozicija ir labai
palanki grynoji tarptautiniy
investicijy pozicija.

Sukauptas eksporto rinkos 150

dalies  praradimas  tebéra

didelis, taCiau, nepaisant

praradimo 2015 m., 100 _A.R-FH B R R
pastaraisiais metais sulét¢jo.

Manoma, kad $i tendencija

i8liks, taip pat labai sulétés %0
vienetui  tenkanciy darbo
sgnaudy augimas. Privaciojo
sektoriaus skola, visy pirma Tt 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ne ﬁnansq bendroviq, tebéra Namgukiai . mmmmm Ne finansy bendrovés

Ce . R = = = \/aldZios sektorius (PDP)
palyginti didel¢, nors skolos
rodiklius didina  placiai  $uisinis: Eurostatas
paplites grupes vidaus
skolinimasis. Su namy tkiais susijusi rizika dazniausiai kyla dél padéties busto rinkoje.
Pastaraisiais metais realiosios bisto kainos buvo palyginti vienodos, taciau iki 2008 m. vykes
greitas jy augimas nebuvo koreguojamas. Valdzios sektoriaus skola yra stabili, taciau jos lygis
didelis, todél ji iSlieka pagrindine vieSyjy finansy ilgalaikio tvarumo problema. I§ naujausiy
duomeny matyti, kad ilgalaikio nedarbo didéjimas yra ciklinio pobudzio, taciau didelis
nuolatinis jaunimo nedarbas — labiau strukttirinis poZymis. Asmeny, gyvenanciy labai mazo
darbo intensyvumo namy tikiuose, skai¢ius — vienas didziausiy i$ visy valstybiy nariy, o tai
rodo vis did¢jancia Belgijos darbo rinkos poliarizacija.

Al diagrama. Skola pagal Salies ekonomikos sektorius

200 Belgija

BVP %

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su konkurencingumu,
vieSojo sektoriaus jsiskolinimu, biisto kainomis ir darbo rinkos veikimu, nors su Siomis
problemomis susijusi rizika islieka nedidelé. Todél Siuo etapu tolesnés issamios analizés
pagal MDP Komisija nevykdys.

Bulgarija. 2016 m. kovo mén. Komisija padaré iSvada, kad Bulgarijoje susidaré¢ pervirsinis
makroekonominis disbalansas dél vis dar biidingo finansy sektoriaus pazeidZziamumo ir
didelio jmoniy jsiskolinimo didelio nedarbo salygomis. Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai
kurie rodikliai, konkreciai, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, nominaliyjy vienetui
tenkanciy darbo sagnaudy augimas ir nedarbo lygis, virSija orientacines ribas.
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Neigiama grynoji tarptautiniy investicijy pozicija tebevirsija rezultaty suvestinés ribg, taciau
del teigiamos einamosios saskaitos toliau geréja. Per pastaruosius penkerius metus eksporto
rinkos dalis padidéjo, nepaisant praradimo 2015 m. Vienetui tenkanciy darbo sgnaudy

augimas nuolat létéja, nors trejy
mety vidurkis tebevirsija
orientacing ribg. Susirlpinimg vis
dar kelia privac¢iojo sektoriaus, visy
pirma ne finansy bendroviy,
jsiskolinimas, taciau i§ naujausiy
duomeny matyti nors létas, bet
reguliarus jsiskolinimo mazinimas.
Finansy  sektorius  vis dar
pazeidziamas, taip pat tebéra
pazeidziama nemokumo sistema.
Neveiksniy paskoly lygis, nors ir
sumaz¢jo, tebéra didelis. Atlikus
banky sektoriaus turto kokybés
patikrinima ir testavima
nepalankiausiomis salygomis,
nustatyta, kad visame sektoriuje

A2 diagrama. Privaciojo sektoriaus skola ir neveiksnios paskolos
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néra didelio papildomo kapitalo Saltinis: Eurostatas ir ECB

poreikio. Vis délto bitinas grieztas

tolesniy veiksmy, be kita ko, rekomendacijy, kurias atskiriems bankams pateik¢ Bulgarijos
nacionalinis bankas, jgyvendinimas. Atlieckami panasiis draudimo ir pensijy fondy sektoriaus
patikrinimai. Nedarbo lygis virSija orientacing riba, nepaisant maZzéjimo tendencijos dél
pastaruoju metu padidéjusio BVP augimo, o ilgalaikio nedarbo lygio did¢jimas orientacinés
ribos nebevirsija. Susirtipinimg toliau kelia uzsitgsusios darbo rinkos struktiirinés problemos,

kaip antai mazas dalyvavimas ir jgtidziy

bei kvalifikacijy neatitikimas.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su iSorés ir vidaus, taip
pat ir finansy sektoriaus, pazeidzZiamumu. Todél Komisija, atsizvelgdama ir j kovo mén.
nustatytq pervirsinj disbalansqg, mano, kad buty naudinga toliau nagrinéti isliekancig
makroekonomine rizikq ir stebéti pervirsinio disbalanso naikinimo pazangq.

Cekija. Ankstesniame MDP raunde
makroekonominio disbalanso Cekijoje
nebuvo nustatyta. Atnaujintoje
rezultaty suvestin¢je né vienas rodiklis
nevir$ija orientaciniy riby.

Einamosios saskaitos balansas
pastaraisiais metais labai pager¢jo, o
2015 m. trejy mety vidurkis tapo
teigiamas. Grynoji tarptautiniy

A3 diagrama. NIIP ir einamosios sqskaitos balansas

Cekija
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= Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija

= = = Einamosios sgskaitos balansas (des.)

Saltinis: Eurostatas
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investicijy pozicija laipsniskai mazéjo ir 2015 m. nebevirsijo ribos i§ dalies dél to, kad
Cekijos nacionalinis bankas kaupé uZsienio valiuta denominuotg turta, euro atzvilgiu nustates
zemiausig valiutos kurso ribg. Su iSorés pozicija susijusi rizika apskritai iSlieka nedidelé, nes
didele dalj uzsienio jsipareigojimy sudaro tiesioginés uzsienio investicijos, tod¢él grynoji
iSorés skola yra labai maza. 2015 m. konkurencingumas toliau stipréjo, taip pat nedaug
padidéjo eksporto rinkos dalys, o nominaliosios vienetui tenkancios darbo sanaudos Siek tiek
sumazgjo. Dél didéjancio darbo uzmokes¢io augimo ir galimo valiutos kurso pakilimo,
panaikinus zemiausig valiutos kurso riba, konkurencingumas i§ dalies galéty veél sumazéti.
Atrodo, kad vidaus disbalanso rizika yra nedidelé. Nepaisant to, kad namy tkiai drasiau
investuoja ] biisto rinka, 2015 m. privaciojo sektoriaus skolos lygis Siek tiek sumazgjo ir ribos
nevirSija. 2015 m. taip pat Siek tiek paspartéjo realiosios biisto kainos augimas. Banky
sektorius, kuriame dominuoja uzsienio kapitalo bankai, toliau yra stabilus, o bendri finansy
sektoriaus jsipareigojimai 2015 m. padidéjo tik nezymiai. Valdzios sektoriaus skola sumazéjo
ir, tikimasi, toliau mazes ir ribos nevirSys. Nedarbo lygis mazas.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiama nedidelé isorés ir maza vidaus rizika. Todél
Siuo etapu tolesnés issamios analizés pagal MDP Komisija nevykdys.

Danija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Danijoje nebuvo nustatyta.
Atnaujintoje rezultaty suvestinéje keli rodikliai, konkreciai, einamosios sgskaitos balansas,
eksporto rinkos daliy pokytis, realiosios biisto kainos ir privaciojo sektoriaus skola, virsija
orientacing ribg.

13 einamosios sqskaitos balanso toliau 44 diagrama. Namy iikiy skola ir biisto kainy indeksas

matyti didelis perteklius. Tai rodo 10 Danija 130
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taupymg, dideles pajamas S 125 N 120
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mazejo. 2015 m. sukauptas eksporto % .
rinkos daliy praradimas sumaZzéjo, ” o

nors per Siuos metus buvo prarasta
papildomy rinkos daliy; tikimasi, kad o
ateinanCiais metais Sis praradimas 07 08 09 10 11 12 13 14 15

bus nedidelis. Be tO, pastaruosius mmmm Namy dkiy skola = == == Defliuotas blsto kainy indeksas (des.)
santykinius ~ eksporto  trikumus = §,jinis: Eurostatas

galima priskirti naftos ir dujy

gavybos ir jury frachto sektoriaus aktyvumo sumazéjimui. Sgnaudy konkurencingumo
rodikliai iSliko palyginti stabiltis. 2015 m. privaciojo sektoriaus skola Siek tiek sumaz¢jo,
taCiau tebéra labai didelé. Be to, palyginti didelé namy tkiy skola atspindi specifinj banky
finansuojamos hipotekos modelj ir pazangia pensijy sistema. Skola maz¢ja létai, nes néra
daug paskaty sumokéti skola, o paskatos didinti biisto nuosavybe yra didelés. Dél labai mazy
paliikany normy 2015 m. realiyjy bisto kainy augimas paspartéjo ir virSijo riba, todel gali
prireikti jj atidziai stebéti. TaCiau banky sektorius iSlieka patikimas, o kredito pokyciai —
nedideli. Reguliavimo ir priezitiros priemonés finansy sektoriaus stabilumui didinti ir namy
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tikiams teikiamoms skolinimosi paskatoms mazinti palaipsniui daro poveikj. Nedarbo lygis
iSlicka mazas.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos galimos problemos, susijusios su privaciojo
sektoriaus skola ir biisto sektoriumi, taciau atrodo, kad rizika kol kas maza. Todél Siuo etapu
tolesnés issamios analizés pagal MDP Komisija nevykdys.

Vokietija. 2016 m. kovo mén. Komisija padaré iSvada, kad Vokietijoje susidaré
makroekonominis disbalansas, visy pirma susijes su rizika dél santaupy pervirSio ir vangiy
privaCiyjy bei vieSyjy investicijy. Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai,
konkreciai, einamosios saskaitos perteklius ir valdzios sektoriaus skola, virSija orientacines
ribas.

2015 m. einamosios saskaitos A5 diagrama. Grynasis skolinimasis /
perteklius, kuris ir taip labai didelis, skolinimasis pagal sektoriy

toliau did¢jo, deél dar geresniy 12 Vokietija
teigiamy prekybos salygy, kurias 4

nulémé mazos naftos kainos ir .
palankus valiutos kursas. Manoma,
kad ateinanciais metais Sis perteklius 6

X
iSliks  didelis. Numatoma, kad £ 4
investicijos tebebus vangios ir i - ) = R
esmés sudarys tokig pacig nuo ||
2011|m. sumaZéjusia BVP  dali.  ° ] = [
Labai didele¢ grynyjy tarptautiniy -2 I I
investicijy pozicija toliau sparCiai 4
augo. Vienetui tenkan¢iy darbo
sgnaudy padid¢jimas virSijo euro 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
zonos vidurkj ir laipsniSkai mazino Namy tikiai ir NPISH mm \/2ldZi0s sektorius

.. - Jmonés —o— \isa ekonomika
neigiama atotrulq nuo c€uro zonos.

Padidéjo privaciojo sektoriaus Saltinis: Komisijos tarnybos. NPISH reiskia

kredity srautai ir toliau mazéjo namy ukiams paslaugas teikiancias ne pelno institucias
privaciojo sektoriaus skola didéjant

jmoniy ir namy tkiy santaupoms.

Paspart¢jo realiyjy biisto kainy augimas, taciau rodiklis ribos nevirsija. Valdzios sektoriaus
skolos santykis toliau mazéja. Dél mazo pelningumo islieka spaudimas finansy sektoriuje.
Labai mazas ir vis maZéjantis nedarbo lygis rodo, kad Vokietijos darbo rinka yra stipri.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su labai dideliu ir vis
didéjanciu iSorés pertekliumi bei didele priklausomybe nuo isorés paklausos, todél kyla rizika
augimui ir matyti poreikis atlikti testinj balanso atkiirimg orientuojantis j vidaus Saltinius.
Todel Komisija, atsizvelgdama ir j kovo mén. nustatytq disbalansq, mano, kad biity naudinga
toliau nagrinéti isliekantj disbalansq ar jo naikinimg.

Estija. Ankstesniuose MDP raunduose makroekonominio disbalanso Estijoje nebuvo
nustatyta. Atnaujintoje rezultaty suvestin¢je kai kurie rodikliai, konkreciai, grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija, realusis efektyvusis valiutos kursas, vienetui tenkancios darbo
sanaudos ir realiosios biisto kainos, virSija orientacines ribas.
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Nors neigiamos grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos rodiklis tebevirsija riba, jis toliau
mazéja. Daugiau kaip puse iSorés jsipareigojimy sudaro tiesioginés uzsienio investicijos, todél
rizika yra mazesné. Nuo 2014 m. yra

einamosios sgskaitos perteklius, kurj 46 diagrama. Realusis efektyvusis valiutos kursas ir

skatina didelis ir stabilus paslaugy vienetui tenkancios darbo sqnaudos

eksportas. Nors sukauptas eksporto

rinkos dalies prieaugis yra didelis, 140 Estija
2015 m. prarasta nemaza jos dalis. ’
. . . . . 4
Realiojo efektyviojo valiutos kurso 130 R
1. e . e e . - -
rodiklis Siek tiek virSija riba, taciau, o 120 _ o
tikimasi, kad jis  sumazés. ©° TSN e
. .« . . . v o [ ——
Nominaliyjy  vienetui  tenkanCiy g ' //
e /
darbo sgnaudy did¢jimas rodo, kad 100 )
nuolat mazéja darbingo amziaus /
gyventojy, todél greitéja darbo 0| ¢
uzmokesCio augimas. Be to, dél "
naftos kainy kritimo ir rublio 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
H X AT 3 Realusis efektyvusis valiutos kursas (SVKI) vs EZ-19
nuvertej 1mo sumazej 0 EStl-! 08 Realusis efektyvusis valiutos kursas (SVKI) vs visa grupé (42)
ekSpOI'taS, be kita kO, Ir jos = == = Nominaliosios vienetui tenkancios darbo sgnaudos

santykinai didelis skaltiny naftos
sektorius. Realiyjy biisto kainy
augimas létéja, nes biisto pasiiila arté¢ja prie paklausos. Privaciojo sektoriaus skola ribos
nevirsija, taCiau yra pasiekusi zemiausig lygj, nes skolinimas, visy pirma jmonéms, laipsniskai
didéja. Taciau valdzios sektoriaus skola yra stabili ir pati maziausia ES. Toliau mazéjo
ilgalaikio nedarbo bei jaunimo nedarbo lygis ir didelio materialinio nepritekliaus lygis.

Saltinis: Eurostatas, Komisijos tarnybos

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su vidaus ekonomikoje
esanciu spaudimu, taciau rizika islieka maza. Apskritai Siuo etapu tolesnés issamios analizés
pagal MDP Komisija nevykdys.

Airija. 2016 m. kovo mén. Komisija padaré¢ iSvada, kad Airijoje susidaré makroekonominis
disbalansas, susijes su daugybe iSorés jsipareigojimy ir dél privaciojo ir vieSojo sektoriaus
skolos atsiradusiu paieidziamumu' A7 diagrama. Skola pagal Salies ekonomikos sektorius ir
Atnaujintoje rezultaty suvestingje kai kurie reatusis BVP augimas
rodikliai, konkrec€iai, grynoji tarptautiniy
investicijy pozicija, realusis efektyvusis
valiutos kursas, privaciojo sektoriaus 300
skola, realiosios busto kainos, valdzios 250
sektoriaus skola ir nedarbo lygis, virSija
orientacing riba. §
[2a]

350 Airija 30

”

25

20

2015 m. labai  pablogéjo grynoji 100
tarptautiniy investicijy pozicija: tai galima

1§ dalies paaiSkinti tam tikra tarptautiniy S

. . . v . .. . . 0 -10
imoniy veikla, mazai susijusia su vidaus 6 o7 08 09 10 11 12 13 14 15
ekonomika. Pastaruosius kelerius metus s N finansy bendroviy skola Namy akiy skola

Airijos einamojoje sqskaitoje buvo didelis = = = Valdzios sektoriaus (PDP) skola Realusis BVP augimas, % (des.)

perteklius. I§ dalies tai rodo, kad buvo S@/inis: Eurostatas
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atkurtas ekonomikos balansas ir pageréjo konkurencingumas, kurj skatino realiojo efektyviojo
valiutos kurso pokyciai. Taciau susijusia einamgaja saskaitg ir iSorés pozicija sunku jvertinti
dél tarptautiniy jmoniy veiklos masto ir poveikio. Privaciojo sektoriaus skolos santykis su
BVP islieka didelis, namy tkiai toliau aktyviai maZzino jsiskolinima, taciau Salies ne finansy
bendroviy padét] sunkiau jvertinti dél tarptautiniy jmoniy reikSmés bendrai jmoniy skolai.
Neveiksniy paskoly santykis yra didelis, taCiau pastebima maz¢jimo tendencija, nors
susiriipinimg kelia ilgalaikiai hipotekiniai jsiskolinimai. Realiyjy biisto kainy augimas
sulétéjo, taCiau labai skiriasi skirtinguose regionuose dél nepakankamos biisto pasiilos.
Palyginti su auksSciausiais lygiais, nuosavybés kainos yra gerokai mazesnés, taciau nuoma
Siuo metu yra didesné. Valdzios sektoriaus skola nuolat mazéja — ypac ji sumazejo 2015 m.
dél isskirtinio BVP lygio padidéjimo. Dél intensyvaus darbo viety kiirimo nedarbo lygis toliau
mazeéjo ir jo vidutinis trejy mety lygis beveik siekia ribg. Taip pat labai sumazéjo ilgalaikis ir
jaunimo nedarbo lygis.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemas, susijusios su iSorés tvarumu,
finansy sektoriumi, privaciojo ir viesojo sektoriy skola. Todél Komisija, atsizvelgdama ir j
kovo mén. nustatytq disbalansq, mano, kad bity naudinga toliau nagrinéti isliekantj
disbalansg ar jo naikinimg.

Ispanija. 2016 m. kovomén. Komisija padaré iSvada, kad Ispanijoje susidaré
makroekonominis disbalansas, visy pirma dél rizikos, susijusios su dideliu iSorés ir vidaus
skolos — tiek privaciojo, tiek vieSojo sektoriaus — lygiu labai didelio nedarbo salygomis.
Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai, konkre¢iai, grynoji tarptautiniy
investicijy pozicija, privaciojo 48 diagrama. NIIP ir einamosios sqskaitos balansas
ir valdzios sektoriaus skola ir Ispanija

nedarbo lygis, virSija
orientacines ribas.

Buvo tesiamas iSorés balanso
atkirimas ir numatoma, kad
vidutinés trukmeés laikotarpiu
einamosios saskaitos balansas
turéty biti saikingai perteklinis.
Taciau del koregavimo
Ispanijos iSorés jsipareigojimai
maze¢ja létai. Nuo 2014 m. 100 1
grynoji tarptautiniy investicijy 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
pOZiCija pageréjo, taciau iSlieka mmmmm Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija

itin neigiama’ Jac 1§ esmes = = = Einamosios sgskaitos balansas (des.)

sudaro skola, kuri Saliai kelia
rizikg, susijusig su rinkos
nuotaiky pokyciais. Be to, dél mazo produktyvumo augimo konkurencingumo stipréjimas
priklauso nuo sgnaudy pranaSumo, kuris taip pat veikia darbo sglygas ir socialing¢ sanglauda.
2015 m. privaciojo sektoriaus skola maz¢jo taip pat ir dél aktyvaus realiojo augimo. Valdzios
sektoriaus skola i§ esmés buvo stabili, nepaisant didelio, nors ir maz¢jancio, deficito. Nors
nedarbas sparCiai mazéja, jis (ypa¢ jaunimo) vis dar tebéra didelis — didelé bedarbiy dalis
neturi darbo ilgiau negu metus. Nors padétis darbo rinkoje ger¢ja, skurdas mazeja 1étai ir jo
rodikliai tebéra vieni didziausiy ES.

BVP %

-10

Saltinis: Eurostatas
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Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su iSorés tvarumu,
privaciojo ir vieSojo sektoriy skola bei darbo rinkos koregavimu mazo produktyvumo augimo
sqlygomis. Todél Komisija, atsizvelgdama ir | kovo mén. nustatytq disbalansg ir jo
tarpvalstybinj poveikj, mano, kad biity naudinga toliau nagrinéti isliekantj disbalansq ar jo
naikinimgq.

Pranciizija. 2016 m. kovo mén. Komisija padaré¢ iSvada, kad Prancuzijoje susidaré
makroekonominis disbalansas, susijes su didele ir vis did¢jancia vieSojo sektoriaus skola
kartu su mazu produktyvumo augimu ir susilpn¢jusiu konkurencingumu. Atnaujintoje
rezultaty suvestingje kai kurie rodikliai, konkreciai, valdzios sektoriaus skola, privaciojo
sektoriaus skola, nedarbo

]ygis ir ilgalaikio nedarbo A9 diagrama. Potenc. augimas ir valdZios sektoriaus skola

lyglo . pokyﬂs, virsija 20 Prancizija 120
orientacines ribas. 18
. 100
2015 m. iSorés disbalanso ir =
. e e ey g 14
konkurencingumo rodikliai i$ g ., 80
. g . . © 3
esmés stabilizavosi, kaip s
. .y . 0 1,0 60 °
matyti i§ beveik < X
- - 08
subalansuotos €inamosios ° o @
. Ve e IS
saskaitos, mazejancio g °°
04

sukaupto  eksporto rinkos 20

dalies praradimo, kurie ribos 0.2 I I I I I 11 I I I

e . . . . 0,
nebkCVll;S.l_]a, Ir mazo vienetul 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
ten .ancn; anrbo . Sa}naudu‘ Sukaupto kapitalo poveikis

augimo. Taciau mazas darbo BGVP poveikis

nasumo augimas _ I‘iZikOS mmmmmm Bendras dirbthalandq poyeikis .

. .. . . —+—— Gamybos funkcijos potencialus augimas
VelkSHYS, susijes su vienetui = == \aldZios sektoriaus bendroji skola (des.)
tenkanCiy  darbo  sanaudy  gitinis: Komisijos tarnybos
kitimu. Pagrindinis

pazeidziamumo Saltinis — didel¢ ir did¢janti valdzios sektoriaus skola, kuri, manoma,
ateinanciais metais dar padidés. Mazas augimo potencialas bei maza infliacija kelia rizika,
susijusig su didele valdzios sektoriaus skola, todel mazinti skolg dar sudétingiau. Privaciojo
sektoriaus skola ribos nevirSija, taciau skolos mazinimo spaudimas, atrodo, yra mazas.
Pamazu ger¢ja realiyjy biisto kainy padétis, privaciojo sektoriaus kredito lygiai stabilils ir
saikingai teigiami. 2015 m. nedarbo lygis dar padidé¢jo d¢l mazo augimo. Toliau augo ir
ilgalaikio nedarbo lygis.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su vidaus disbalansu,
visy pirma viesojo sektoriaus jsiskolinimu, mazZo augimo ir silpno konkurencingumo
sglygomis. Todél Komisija, atsizvelgdama ir j kovo mén. nustatytq pervirsinj disbalansg,
mano, kad biity naudinga toliau nagrinéti isliekancig makroekonomine rizikq ir stebéti
pervirsinio disbalanso naikinimo pazangq.
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Kroatija. 2016 m. kovomén. Komisija padaré¢ iSvada, kad Kroatijoje susidaré
makroekonominis disbalansas, visy pirma dél rizikos, susijusios su dideliais privaciojo
sektoriaus, jmoniy ir iSorés skolos lygiais didelio nedarbo salygomis. Atnaujintoje rezultaty
suvestingje kai kurie rodikliai, konkreciai, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, valdzios
sektoriaus skola ir nedarbo lygis, virsija orientacines ribas.

Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija iSlieka labai neigiama, taciau ji pageréjo — i
einamosios sgskaitos pozicijos matyti 2015 m. didéjantis perteklius. Toliau didéjo eksporto
rinkos dalys, taigi i§ esmés maz¢jo praradimas, sukauptas per laikotarpj iki jstojimo. Tiek
viesojo, tiek privaciojo sektoriaus (visy pirma jmoniy) skolos lygiai yra labai dideli. Penkerius
metus sparciai didejusi valdzios sektoriaus skola pasieké didelj lygi ir stabilizavosi, o dabar
numatoma, kad kaip BVP
dalis ji pradés mazéti.
Privaciojo sektoriaus skola
taip pat pradéjo mazéti ir,
nors ribos nevirsija, islicka
didele, palyginti su kitomis
valstybémis narémis. Be to,
didelé vidaus skolos dalis . \ | }
iSreik§ta eurais, o tai kelia 100 o M | -I I

valiutos rizika, susijusig su )
dideliais iSorés 111 I
-140

]sipareigojimais. Nepaisant

tO, kad ﬁnansq sektorluje Privaciojo sektoriaus skola (des.)
yra daug kapitalo, jo = \/aldZios sektoriaus skola (de$.)
neveiksniq paskolq = = Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija
procentinés dalys  yra
didelés. Dél paskoly nurasymo ir pardavimo pastaruoju metu neveiksniy paskoly sumazéjo, o
tai rodo, kad palengvinamos kredito salygos. Mazéja ir didelis nedarbo lygis, i§ dalies d¢l to,
kad sparciai mazéja darbo jégos, kuri ir taip yra nedidel¢. D¢l mazo uzimtumo ir aktyvumo
palyginti didelei gyventojy daliai toliau gresia skurdas ir socialin¢ atskirtis.

A10 diagrama. NIIP, privaciojo sektoriaus skola ir valdZios sektoriaus skola, BVP %
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Saltinis: Eurostatas

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su iSorés pozicija,
vieSojo sektoriaus skolos tvarumu ir darbo rinkos koregavimu. Todél Komisija, atsizvelgdama
ir j kovo mén. nustatytq pervirsini disbalansq, mano, kad biity naudinga toliau nagrinéti
isliekancig makroekonomine rizikq ir stebéti pervirsinio disbalanso naikinimo pazangg.

All diagrama. Bendras darbo naSumas ir

.e . .. . bendrojo pagrindinio kapitalo formavimas
Italija. 2016 m. kovo mén. Komisija padare

1Svada, kad Italijoje susidare
makroekonominis disbalansas, visy pirma
dél labai didelés vieSojo sektoriaus skolos ir
silpno iSorés konkurencingumo mazo
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nedarbo lygio pokytis, virSija orientacines ribas.

2015 m. einamojoje saskaitoje buvo perteklius, todel pageréjo grynoji tarptautiniy investicijy
pozicija. Taciau S§is perteklius taip pat rodo maza vidaus paklausa, kurig atspindi istoriskai
pats maziausias investicijy | pagrindinj kapitala BVP atzvilgiu santykis. Eksporto rinkos
dalies praradimas iSlieka didelis. ISorés rezultatams ir sgnaudy konkurencingumui neigiama
poveiki daro vangus darbo nasumo augimas, nepaisant mazo darbo uzmokes¢io augimo ir
realiojo efektyviojo valiutos kurso kritimo. Dél silpno ekonomikos atsigavimo, mazos
infliacijos ir ekspansinés fiskalinés politikos labai didelis valdzios sektoriaus skolos santykis
ir susijusi rizika nemaz¢ja. Dél mazo pelningumo ir daugybés neveiksniy paskoly banky
sistema tampa vis pazeidZziamesne, o tai mazina banky pajéguma remti ekonomiky. Visy
pirma dél netinkamo kapitalo paskirstymo, siejamo su daugybe neveiksniy paskoly,
produktyvumo augimas taip pat yra mazas, o nedidelés skolinimo apimtys siejamos su
nedideliu investicijy lygiu. Geréjant darbo rinkos salygoms laipsniskai mazéja nedarbo lygis,
kuris vis délto iSlieka didesnis negu pries krizg, panasiai kaip ir ilgalaikio bei jaunimo nedarbo

lygis.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su labai dideliu
privaciojo sektoriaus ir banky sistemos jsiskolinimu mazo produktyvumo augimo sqlygomis.
Todél Komisija, atsizvelgdama ir j kovo mén. nustatytq pervirsinj disbalansq, mano, kad biity
naudinga toliau nagrinéti isliekancig makroekonomine rizikq ir stebéti pervirsinio disbalanso
naikinimo pazanggq.

Kipras. 2016 m. kovo mén. Komisija padaré¢ iSvada, kad Kipre susidaré makroekonominis
d%Sba.Zan‘SdS’. VVISL} .plrr‘n% .SuSIJ¢S. SU- 412 diagrama. NIIP ir einamosios sqskaitos balansas

didelémis privaciojo ir vieSojo sektoriaus
skolomis bei iSorés skola ir dideliu
banky sistemos neveiksniy paskoly

Kipras

santykiu. Atnaujintoje rezultaty 0
suvestinéje  kai  kurie  rodikliai, 5
konkreciai, einamosios saskaitos 0

deficitas, grynoji tarptautiniy investicijy
pozicija, realusis efektyvusis valiutos

BVP%
E88883&88-83838

kursas, eksporto rinkos daliy praradimas, p 2
privaciojo sektoriaus skola, valdzios 4 25
sektoriaus skola ir nedarbas, taip pat -160 -3

. . . . . . 06* 07 08 09 10 11 12 13 14 15
ilgalaikio ir jaunimo nedarbo pokytis,

Vir§ija orientacines ribas. mmmmm Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija

= = = Einamosios saskaitos balansas (des.)

Eipamosios S%Skaitos ) qeﬁCitaS ) “ir Saltinis: Eurostatas. Pastaba. * Zymi BMP5 ir ESS 95 duomenis
neiglama grynoji tarptautiniy investicijy

pozicija islieka dideli, nepaisant tam tikro mazéjimo 2015 m. Sj sumaZéjima pavyko pasiekti
del gery paslaugy eksporto, visy pirma turizmo, veiklos rezultaty. Didelis realiojo efektyviojo
valiutos kurso kritimas i§ esmés atspindi neigiamg infliacijg, vyraujan¢ia nuo 2015 m.
Privaciojo sektoriaus jsiskolinimas iSlieka vienas didziausiy ES. Nepaisant to, kad 2015 m.
prasid¢jo realiojo BVP augimas ir numatoma, kad ateityje jis didés, dél krentanciy kainy
maz¢ja nominaliojo BVP augimas ir skolos mazinimo procesas tampa sudétingesnis. IS labai
didelio neveiksniy paskoly lygio galima spresti, kad isSlieka didelé rizika, susijusi su
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ekonomikai palankaus kredity srauto atkiirimu, biitinu augimui remti vidutiniu laikotarpiu.
Labai didelis valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis yra stabilus ir tikimasi, kad
auksciausig taska jis buvo pasiekes 2015 m. Nedarbo lygis yra didelis, ta¢iau mazéja, bet
ilgalaikis ir jaunimo nedarbas iSlieka palyginti didelis.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su iSorés tvarumu,
vieSojo ir privaciojo sektoriy skola, finansy sektoriaus pazeidziamumu ir darbo rinkos
koregavimu. Todél Komisija, atsizvelgdama ir | balandzio mén. nustatytq pervirsinj
disbalansq, mano, kad Kipro atveju biity naudinga toliau nagrinéti isliekancig
makroekonoming rizikq ir stebéti pervirsinio disbalanso naikinimo pazanggq.

Latvija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Latvijoje nebuvo
nustatyta. Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai, konkreciai, grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija, vienetui tenkancios darbo sanaudos ir nedarbas, virSija
orientacines ribas.

Einamosios saskaitos deficitas mazéja, o neigiamos grynosios tarptautiniy investicijy
pozicijos santykis, nors nuolat AI3 diagrama. Realusis e fektyvusis valiutos kursas ir
geréja ir numatoma, kad gerés ir vienetui tenkancios darbo sqnaudos

ateityje, taciau dar gerokai virsija

ribg. Labai didelé iSorés pozicijos 130 Latvija

dalis rodo/atspindi dideles uzsienio

. . .o 1 25
investicijas. Sukauptas eksporto 120 p
. . g vy \
rinkos daliy padidéjimas iSlieka 15 ,’ \ ,
pakankamai didelis, nepaisant 8 r\ s’
. v 10 1] \ ’
2015 m. praradimo. Sanaudy & p \ PR
. e S 105 p \ ,
konkurencingumo rodikliai rodo « 100 / \ L
tam tikrus nuostolius. 2015 m. . ‘e’ <
realusis efektyvusis valiutos kursas % [

pakilo. Vienetui tenkancios darbo %0 /

sagnaudos dar labiau  virsijo 81 1
) . ! .. 80 L

erentacme; ribg, taigi kyla su 6 . 10 1 12 13 14
iSorées sa}naudq konkurencmgumu Realusis efektyvusis valiutos kursas (SVKI) vs EZ19

e . .. - Realusis efektyvusis valiutos kursas (SVKI) vs. visa grupé (42)
Sus1jusi rizika. Taciau, = = = Nominaliosios vienetui tenkangios darbo sgnaudos
atsizvelgiant | paskutinius darbo
uzmokesc¢io pokycius, numatoma,
kad didéjimo tempas 1étés. VieSojo ir privaciojo sektoriaus skolos santykiai ribos nevirsija.
Finansy sektorius islieka tvirtas. Po ilgo jsiskolinimo mazinimo laikotarpio, skolinimas, visy
pirma jmonéms, vél auga. Realiosios biisto kainos sumaz¢jo. Trejy mety nedarbo rodiklis Siek
tiek virsija ribg, bet matoma jo mazéjimo tendencija.

07, 08 09 15

Saltinis: Eurostatas, Komisijos tarnybos

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su ekonomikos isorés
sektoriumi ir darbo rinka vykstant testiniam balanso atkiirimo procesui. Todél Siuo etapu
tolesnés issamios analizés pagal MDP Komisija nevykdys.
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Lietuva. Ankstesniuose MDP raunduose makroekonominio disbalanso Lietuvoje nebuvo
nustatyta. Atnaujintoje rezultaty suvesting¢je kai kurie rodikliai, konkreciai, grynoji
tarptautiniy investicijy

pozicija, nominaliosios 474 diagrama. Realusis efektyvusis valiutos kursas ir

vienetul t‘enkancms darl?o vienetui tenkandios darbo sqnaudos
sgnaudos ir nedarbo lygis,

vir§ija orientacines ribas.

Lietuva

120
Nepaisa'nt' to, kaq grypgji 115 ,
tarp‘ta.l‘ltlnl‘uw _ investicijy o -
pozicija virsija ribg, matyti jos o~ gt
ger¢jimo tendencija. Valdzios 8 105 ; \ ad
ir privatusis sektoriai vienodai & 100 -, ’ Tl
prisideda prie bendros & o5 | #7
neigiamos grynosios
pozicijos, o  privaiojo 90
sektoriaus isipareigojimus 85
sudaro  beveik vien tik 80
uzsienio tiesioginés 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
investicijos, todél galima Realusis efektyvusis valiutos kursas (SVKI) vs EZ-19
manyti, kad rizika yra Realusis efektyvusis valiutos kursas (SVKI) vs visa grupé (42)
mazesné. Sukaupto eksporto = = = Nominaliosios vienetui tenkan¢ios darbo sgnaudos

rinkos daliy padidéjimo dar
yra, tac¢iau 2015 m. buvo labai
didelis praradimas. Sgnaudy konkurencingumo rodikliai rodo tam tikrus nuostolius. 2015 m.
realusis efektyvusis valiutos kursas pakilo. D¢l mazo produktyvumo ir didelio darbo
uzmokescio augimo labai iSaugo vienetui tenkancios darbo sgnaudos, todél rodiklis virsijo
riba, taiau ateityje numatomas Sio augimo lét¢jimas. Tiek vieSojo, tiek privaciojo sektoriaus
skolos lygiai yra palyginti nedideli. Realiosios biisto kainos vis dar didéja, taCiau mazesniu
tempu ir nuo palyginti mazo lygio. Nedarbo lygio rodiklis virSija ribg, tac¢iau matyti nuolatinio
jo mazéjimo tendencija.

Saltinis: Eurostatas, Komisijos tarnybos

Apskritai  ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su  iSorés
konkurencingumu, taciau rizika islieka maza. Todél Siuo etapu tolesnés issamios analizés
pagal MDP Komisija nevykdys.

Al5 diagrama. Namy iikiy skola ir biisto kainy indeksas
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. .. . . . . . el
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ve . . . — . 30 100
konkreciai, realiosios busto kainos,
privaciojo sektoriaus kredito srautas 2 %
ir jsiskolinimas, virSija orientacines
ribas. 10 80
.. e A o .
S.trukturl.mu pozitiriu dldqlls o7 08 095 10 11 12 13 14 15
€1namos1os SQSkaltOS pertekhus mmmmm Namy Okiy skola = == = Defliuotas basto kainy indeksas (de$.)
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2015 m. buvo stabilus ir vos nevirsija ribos. Teigiama grynoji tarptautiniy investicijy pozicija
padidé¢jo, o tai rodo finansy sektoriaus dominavima, ir tik nedidelé srauty dalis yra susijusi su
vidaus ekonomine veikla. Darbo uzmokescio augimas nedidelis, tod¢l pastaruoju metu darbo
sagnaudos sumaze¢jo. Kadangi pastaraisiais metais buvo registruotas ir produktyvumo
pageréjimas, Siais faktais galima paaiskinti eksporto rinkos daliy atgavimg. Nedidelé valdzios
sektoriaus skola dar sumazéjo. Kredito augimas iSliko dinamisSkas, o stiprus biisto paskoly
augimas padidino namy tkiy skolos rodiklj beveik iki euro zonos vidurkio; skolos mazinimo
spaudimas namy tkiy ir jmoniy balansuose atrodo nedidelis. Biisto kainos sparciai kyla, nors
ju lygis jau buvo didelis, taigi gali prireikti jas stebéti. Dél keleto sutampanciy veiksniy, kaip
antai dideliy grynyjy migracijos srauty, dinamiSkos darbo rinkos ir mazy finansavimo
sanaudy biisto paklausa yra didelé, o pasitla iSlieka palyginti maza, kaip matyti i§ mazo
statybos leidimy skaiciaus augimo. Paskolos ir vertés santykis, kaip ir busto jperkamumas,
sumazg¢jo. Nedarbo lygis padidéjo, nors jo lygis buvo mazas.

Apskritai ekonominiame vertinime pabrézZiamos problemos, susijusios su didéjanciomis biisto
kainomis, nors bendra rizika kol kas atrodo palyginti maza. Todél Siuo etapu tolesnés
issamios analizés pagal MDP Komisija nevykdys.

Vengrija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Vengrijoje nebuvo
nustatyta. Atnaujintoje rezultaty suvestin¢je kai kurie rodikliai, konkreciai, grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija, eksporto rinkos daliy praradimas, realiosios biisto kainos ir
valdzios sektoriaus skola, vir§ija orientacines ribas.

IS pageréjusios einamosios saskaitos padéties galima spresti, kad labai greitai ir tvariai
pageréjo neigiama grynoji tarptautiniy investicijy pozicija. 2015 m. buvo uzregistruotas
eksporto rinkos daliy

padidéjimas o sukauptas Al6 diagrama. NIIP ir einamosios sqskaitos balansas

b
praradimas tik Siek tiek virSija Vengrija 6
ribg.  Tai lémé  augantis 0 ,
automobiliy pramonés sektorius
ir pageréjes sgnaudy 2

konkurencingumas, kaip matyti i8
nukritusio realiojo efektyviojo
valiutos kurso ir maZo vienetui
tenkanciy darbo sgnaudy augimo.
Salies banky jmonéms teikiamy
paskoly toliau maZzéjo, taciau
naujy paskoly namy dkiams -140 -8
2015 m. wvél pradéjo daugeti.
Bendras skolos mazinimo tempas mmm— Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija
sulétéjo del sulétéjusio = = = Ejnamosios sgskaitos balansas (des.)
ekonomikos augimo. Ankstesnis
realiyjy bisto kainy kritimas
staiga pakeité krypt] ir 2015 m. biisto kainos stipriai iSaugo ir virSijo ribg, taciau anksciau
busto vertés lygis nebuvo pakankamas. ISaugus kainoms jvestos skolos ribojimo taisyklés
apribos rinkos perkaitimo rizikg. LaipsniSkai mazéjo valdzios sektoriaus skola, nors vidutiniy
pajamy Saliai ji iSlieka palyginti didelé. Padidéjo banky sektoriaus pelningumas ir sukrétimy
absorbavimo pajégumas. Atsigavus biisto rinkai, gali sumazéti namy tikiy neveiksniy bisto

BVP %
8 8 & 8

-100

-120

Saltinis: Eurostatas
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paskoly skaicius, kuris tebéra labai didelis. 2015 m. nedarbo lygio rodiklis ribos nevirsijo, o
2015 ir 2016 m. uzimtumas toliau did¢jo.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su iSorés pozicijos
gerinimu, ir problemos, susijusios su biisto rinka, nors rizika atrodo maza. Siuo etapu
tolesnés issamios analizés pagal MDP Komisija nevykdys.

Malta. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Maltoje nebuvo nustatyta.
Atnaujintoje rezultaty suvestingje kai kurie rodikliai, konkreciai, eksporto rinkos daliy
praradimas, privaciojo sektoriaus skola ir valdZios sektoriaus skola, virSija orientacines ribas.

2015m. siek tiek  sumazéjo
einamosios saskaitos perteklius, o
tai, be kita ko, rodo labai iSaugusiy

Al7 diagrama. Skola pagal ekonomikos sektorius

. e . . .. 180 Maita
su 1mportu susiyusiy 1nvesticyy
poveikj. Teigiama grynoji 160
tarptautiniy  investicijy  pozicija 140
pageré¢jo. Nuo 2009 m. eksporto 120
rinkos dalys nuolat mazéjo, visy < 100
pirma dél prekiy eksporto. Taciau S
sgnaudy konkurencingumo pokyc¢iai o 8 _B. - R
buvo teigiami — dél didéjancio S B
produktyvumo ir nedideliy darbo 40
uzmokes¢io  pokyCiy  vienetui 20
tenkan¢ios darbo sgnaudos buvo 0
kontroliuojamos, 0 realusis 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
efektyvusis valiutos kursas Siek tiek Namy dkiai s Ne finansy bendroves
krito. Privaciojo sektoriaus skolos ir = == ValdZios sektorius (PDP)

BVP santykis stipriai mazéja, be to,
ne finansy bendrovés reguliariai
mazina skolg, o ekonomika aktyviai auga. 2015 m. biisto kainy dinamika isliko maza, taciau
numatoma, kad dél didéjancios paklausos ateityje spaudimas didinti kainas padidés. Valdzios
sektoriaus skola toliau mazéjo ir priartéjo prie orientacinés ribos. Darbo rinkos saglygos tebéra
palankios, o nedarbo lygis — mazas.

Saltinis: Eurostatas

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiama, kad iSorés pozicija yra tvirta ir vyksta skolos
mazinimas palyginti didelio augimo sqlygomis. Todél Siuo etapu tolesnés issamios analizés
pagal MDP Komisija nevykdys.

Nyderlandai. 2016 m. kovo mén. Komisija padaré iSvada, kad Nyderlanduose susidaré
makroekonominis disbalansas, visy pirma dél rizikos, susijusios su dideliu nuolatiniu
einamosios saskaitos pertekliumi ir labai didele namy tkiy skola. Atnaujintoje rezultaty
suvestingje keli rodikliai, konkreciai, einamosios saskaitos perteklius, eksporto rinkos daliy
praradimas, privaciojo sektoriaus skola, valdzios sektoriaus skola bei ilgalaikio nedarbo
pokytis, virSija orientacines ribas.
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Einamosios saskaitos pertekliaus lygis smarkiai virSija orientacing riba. Didelj skolos lygj 1§
dalies lemia struktiirinés ypatybeés, be kita ko, reeksportas ir Salyje veikianCios tarptautinés
jmonés. Taciau perteklius rodo, kad ne finansy bendrovés turi daug sutaupyty 1éSy mazy
investicijy ir nedidelio jmoniy pelno paskirstymo salygomis. Vis délto numatoma, kad
investicijos didés sparciau esant didelei vidaus paklausai, dél to galbit Siek tiek sumazés
einamosios saskaitos perteklius. Sukauptas eksporto rinkos dalies praradimas toliau vir$ija
ribg po 2015 m. patirto metinio praradimo. IS sgnaudy konkurencingumo rodikliy galima
matyti nedideli padidéjima
2015 m.

Privaciojo sektoriaus skola yra

Al8 diagrama. Grynasis skolinimas / skolinimasis pagal sektoriy
ir einamoji sqskaita

labai didel¢, bet jo skolos Nyderlandai
mazinimas tesiasi, todél skolos o | l
lygis Siek tieck sumazéjo. 10 -

Numatoma, kad tokios
politikos  priemonés,  kaip
hipotekos paliikany atskaitymo
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0
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namy ukiy skolg. 2015 m. po =
5
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ankstesniais metais vykusio 06
koregavimo realiosios biisto
kainos pradé¢jo kilti. Valdzios
sektoriaus skola Siek tiek
virSija ribg ir pradeda létai
mazéti. Nors 1§ darbo rinkos Saltinis: Eurostatas

padéties matyti, kad uzimtumas

stipriai did¢ja, todél nuolat mazéja nedarbo lygis, ilgalaikiy bedarbiy dalis iSlieka pernelyg
dideleé.
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s Namy dkiai . ValdZios sektorius
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——4— Bendras grynojo skolinimo pervirSis e e e Einamosios sgskaitos balansas

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su nuolat taupomy lésy
ir investicijy disbalansu, dideliu privaciojo sektoriaus skolos lygiu, visy pirma hipotekos
skola. Todél Komisija, atsizvelgdama ir j kovo mén. nustatytq disbalansqg, mano, kad biity
naudinga toliau nagrinéti isliekantj disbalansq ar jo naikinimg.

Al19 diagrama. Skola pagal ekonomikos sektorius

Austrija. 2016 m. kovo mén. Komisija 140 Austrija
padaré 1Svada, kad Austrijoje 120

makroekonominis disbalansas 100

nesusidare. Atnaujintoje rezultaty

80 ,——--———-—’---

suvestingje kai kurie rodikliai, konkreciai,
eksporto  rinkos daliy praradimas,
valdzios sektoriaus skola ir ilgalaikio
nedarbo pokytis, vir§ija orientacines
ribas.
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— 2015 m. Sis perteklius dar Siek tiek Nemy kiai s o finansy bendrovés
padidgjo, o grynoji tarptautiniy investicijy = = = Valdzios sektorius (PDP)

pozicija yra teigiama. Sukauptas eksporto
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Saltinis: Eurostatas
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rinkos daliy praradimas toliau virSija riba, 2015 m. prarasta papildoma rinkos dalis. Per metus
nukrito realusis efektyvusis valiutos kursas. Be to, darbo naSumo augimas buvo teigiamas po
trejy maze¢jimo mety, todél sumazéjo nominaliyjy vienetui tenkancéiy darbo sgnaudy augimas.
Privadiojo sektoriaus jsiskolinimas ribos nevir$ija, bet prie jos priartéja ir, palyginti su BVP,
toliau mazeja dél ne finansy bendroviy skolos mazéjimo, nepaisant mazy palikany normy.
Realiyjy biisto kainy augimo tempas paspartejo, nors jy lygis jau buvo didelis, ir, nepaisant
ribos nevirsijancio rodiklio, gali prireikti jas stebéti. Valdzios sektoriaus skola padidéjo ir dél
uzsitesusio sunkumy patirianciy banky, kurie dar gali kelti rizikg vieSiesiems finansams,
restruktiirizavimo. Finansy sektoriaus jsipareigojimai i§ esmés iSliko stabillis, nes Austrijos
bankai sumazZino savo uZsienio pozicijas, be kita ko, dél palyginti blogos turto kokybés
Vidurio ir Ryty Europoje, ir juos reikia stebéti dél galimo Salutinio poveikio vidaus ir Saliy
partneriy ekonomikai. Nedarbo lygis toliau auga i§ esmés dél didéjancios darbo jégos
pasiiilos, taciau tebéra maziausias ES, nepaisant to, kad ilgalaikis ir jaunimo nedarbas iSaugo.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su iSorés veiklos
rezultatais ir banky sektoriumi, taciau rizika islieka maza. Todél Siuo etapu tolesnés iSsamios
analizés pagal MDP Komisija nevykdys.

Lenkija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Lenkijoje nebuvo

nusta ly la. Atnauj intoj € rezultatq A20 diagrama. Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija
suvestinéje  grynoji  tarptautiniy

investicijy pozicija virSija Lenkija

orientacing riba. %0

Einamosios saskaitos trejy mety
deficito vidurkis toliau mazgjo ir
saskaita artéja prie subalansavimo.
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1r Stablh. Bankq Sektorlus tebéra Grynosios iSvestinés finansinés priemonés
Stabllus, taéiau JO pelnlngumas —e— Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (NIIP)
sumazejo. 2014 ir 2015 m. Saltinis: Eurostatas

realiosios biisto kainos Siek tiek
padidéjo po to, kai kelerius metus buvo koreguojamos. Nedarbo lygis toliau mazéjo, nors ir
anksciau orientacinés ribos nevirsijo.
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Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su iSorés pozicija, o
bendra rizika atrodo maza. Todél Siuo etapu tolesnés issamios analizés pagal MDP Komisija
nevykdys.

Portugalija. 2016 m. kovo mén. Komisija padaré¢ iSvada, kad Portugalijoje susidaré
pervirsinis makroekonominis disbalansas, susijes su daugybe iSorés jsipareigojimy, privaciojo
ir vieSojo sektoriy skola, didele neveiksniy paskoly dalimi ir padidéjusiu nedarbo lygiu.
Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai, konkre¢iai, grynoji tarptautiniy
investicijy pozicija, vieSojo sektoriaus skola, valdzios sektoriaus skola ir nedarbas, virsija

orientacines ribas. A21 diagrama. NIIP, priv. sektor. skola ir valdZios sektor. skola, % BVP
Portugalija
2015 m. buvo uZzregistruotas nedidelis 0 350
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didelis privaciojo sektoriaus skolos

santykis rodo, kad reikia toliau mazinti

skola. D¢l didelio valdzios sektoriaus skolos lygio mazo potencialaus augimo sglygomis kyla
rizika vidutinio laikotarpio tvarumui, taip pat gali atsirasti paZeidziamumas dé¢l neigiamy
sukrétimy ir padidéti finansavimo sgnaudos. Didelis neveiksniy jmoniy paskoly skaicius ir
mazas produktyvumas daro spaudima banky sektoriui ir trukdo produktyviai skirti kreditus ir
investicijas. Darbo rinkos koregavimas laipsniSkai vyksta, jskaitant jaunimo ir ilgalaikj
nedarba, nors pastaryjy lygis yra vienas didziausiy ES, o tai didina zmogisSkojo kapitalo
nuvertéjimo rizika.

Saltinis: Eurostatas

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su iSorés tvarumu,
vieSojo ir privaciojo sektoriy skola, banky sektoriaus pazeidziamumu bei darbo rinkos
koregavimo procesu mazo produktyvumo augimo sqlygomis. Todél Komisija, atsizvelgdama ir
i kovo mén. nustatytq pervirsinj disbalansq, mano, kad biity naudinga toliau nagrinéti
isliekanciqg makroekonomine rizikg ir stebéti pervirsinio disbalanso naikinimo pazangq.

A22 diagrama. NIIP ir einamosios sqskaitos balansas
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paklausos. 2015 m. toliau geréjo neigiama tarptautiniy investicijy pozicija ir palyginti
nemazai augo BVP. Beveik puse grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos sudaro uZsienio
tiesioginés investicijos, o grynoji iSorés skola toliau mazéjo. Sukauptas eksporto rinkos daliy
padid¢jimas iSlieka pakankamai didelis, nepaisant nedidelio praradimo 2015 m. 2015 m. Siek
tiek pageréjo sagnaudy konkurencingumo rodikliai ir Siek tiek sumazéjo nominaliosios vienetui
tenkancios darbo sgnaudos, susijusios su darbo nasumo padidéjimu, taip pat nukrito realusis
efektyvusis valiutos kursas. Taciau konkurencingumas gali pablogéti, jeigu dabartinis darbo
uzmokescio did¢jimo tempas bus palaikomas labiau negu produktyvumo augimas. Bendra
banky sektoriaus biikle pageréjo, jis turi pakankamai kapitalo ir yra likvidus. Be to,
nebemazéja privaciojo sektoriaus kreditai. Nors ir mazeja, neveiksniy paskoly santykiai
iSlicka dideli, o pasikartojan¢ios S$alies teisinés iniciatyvos daro poveik] teisiniam
nuspéjamumui ir galéty neigiamai paveikti banky stabiluma. Valdzios sektoriaus skola islieka
palyginti maza ir vis maz¢ja. Taciau fiskaliniy priemoniy taikymas ir ad hoc darbo
uzmokesc¢io padidinimas tam tikry kategorijy vieSojo sektoriaus darbuotojams rodo, kad
2016-2017 m. vykdoma susvelninta ir procikliska fiskaliné politika, o tai galéty pabloginti
skolos dinamikg. 2015 m. nedarbo lygis iSliko nepakites, o tai i§ dalies rodo struktiirines
darbo rinkos problemas; didelio ekonomikos augimo salygomis Siek tiek padidéjo aktyvumo

lygis.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su isorés pozicija ir
susvelninta fiskaline politika. Atrodo, kad siuo metu rizika yra maza, taciau ji galéty padidéti
dél politikos, be kita ko, finansy sektoriaus, iniciatyvy. Siuo etapu tolesnés issamios analizés
pagal MDP Komisija nevykdys, taciau atidZiai stebés iniciatyvas, kurios galéty pakenkti
finansiniam stabilumui.

Slovénija. 2016 m. kovo mén.
Komisija padar¢ iSvada, kad
Slovénijoje susidaré 80 Slovénija %0

A23 diagrama. Potenc. augimas ir valdZios sektoriaus skola
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2015 m. einamosios SE}SkaltOS —— Gamybos funkcijos potencialus augimas
perteklius iSliko labai teigiamas == == \/aldzios sektoriaus bendroji skola (des.)

ir padidéjo, nes investicijy buvo Saltinis: Komisijos tarnybos

mazai. Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija labai pageréjo ir artéja prie ribos. Eksporto
augimas i$liko didelis ir per penkerius metus sukauptas eksporto rinkos daliy praradimas labai
sumazéjo. Vienetui tenkanciy darbo sgnaudy didéjimas buvo nedidelis, o realusis efektyvusis
valiutos kursas nukrito, tod¢l pageré¢jo konkurencingumas. 2015 m. kredity augimas buvo
neigiamas, o jmoniy skola toliau maz¢jo, taciau spaudimas maze¢ja. Valdzios sektoriaus skola
yra didele, bet tikimasi, kad auks$ciausig taSka ji buvo pasiekusi 2015 m. Banky sektoriaus
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padétis tapo dar stabilesné. Neveiksniy paskoly mazéjo, taciau jy palyginti dar daug, taigi
banky pelningumui daromas spaudimas. 2014 m. gerokai iSaugus BVP ir eksportui, 2015 m.
padétis darbo rinkoje pageréjo. Atsigavus darbo jégos paklausai privaciajame sektoriuje,
2015 m. toliau maz¢jo nedarbo lygis, taip pat ir ilgalaikio bei jaunimo nedarbo lygis.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su didele jmoniy ir
vieSojo sektoriy skola ir banky sektoriaus veiklos rezultatais. Todél Komisija, atsizvelgdama
ir § kovo mén. nustatytq disbalansq, mano, kad biity naudinga toliau nagrinéti rizikq, susijusiq
su isliekanciu disbalansu ar jo naikinimu.

Slovakija. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Slovakijoje nebuvo
nustatyta. Atnaujintoje rezultaty suvesting¢je kai kurie rodikliai, konkreciai, grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija ir nedarbas, vir$ija orientacing ribg.

Einamosios saskaitos balansas pastaraisiais metais labai pager¢jo, o i§ trejy mety vidurkio
2015 m. matyti nedidelis perteklius.
Taciau grynoji tarptautiniy investicijy
pozicija geré¢ja létai — nuolatinis

A24 diagrama. Darbo rinkos ir socialiniai rodikliai
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Nedarbo lygis

metais sgnaudy konkurencingumui
gali buti daromas spaudimas dél
maz¢jancios  darbo  rinkos  ir
didéjancio spaudimo didinti nominalyjj darbo uzmokestj. Pastaraisiais metais privaciojo
sektoriaus kredito srautas buvo didelis, todél émée didéti privaciojo sektoriaus skolos santykis,
kuris vis tiek iSlieka gerokai mazesnis uz orientacing ribg. 2013 m. realiosios biisto kainos
labai nukrito, o 2015 m. vyko didelis teigiamas jy augimas, nors ir nuo mazo ankstesnio lygio.
Spartéjant kredity iSdavimui bistui jsigyti esant mazoms paliikanoms, ateityje bisto kainos
gali pradeti kilti grei¢iau. 2015 m. valdzios sektoriaus skolos santykis Siek tiek sumazgjo.
Daugiausia uzsienio valstybéms priklausan¢iy banky sektoriuje yra daug kapitalo. Nedarbo
lygis mazé¢ja. Nepaisant nuo 2012 m. laipsniSkai ger¢jancio aktyvumo lygio, struktiirinis
nedarbas tebéra pagrindiné problema.

Skurdo rizikos lygis (visy gyv. %)

Saltinis: Eurostatas

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su isorés aspektais,
taciau jy rizika maza, o struktirinis nedarbas islieka problema. Todél Siuo etapu tolesnés
iSsamios analizés pagal MDP Komisija nevykdys.
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Suomija. 2016 m. kovomén. Komisija padaré¢ iSvada, kad Suomijoje susidare
makroekonominis disbalansas, visy pirma dél konkurencingumo ir iSorés veiklos rezultaty.
Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai, konkreciai, eksporto rinkos daliy
praradimas, privaciojo ir valdzios sektoriy skola, taip pat padidéjes jaunimo ir ilgalaikis
nedarbas, virsija orientacines ribas.

2015m. toliau  maZzéjo
) A25 diagrama. Eksporto rinkos dalis ir einamosios sqskaitos balansas
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praradimas, nors jis buvo

vienas léCiausiy ES; tai susij¢ su besitgsian¢iu struktiiriniu ekonomikos pokyciu ir eksporto
jautrumu ekonomikos nuosmukiui Rusijoje. 2016 m. socialiniai partneriai susitaré dél
konkurencingumo pakto, kuriuo remiantis tikimasi nuo 2017 m. didinti sgnaudy
konkurencinguma. Nuo 2009 m. buvusi i§ esmés stabili, privaciojo sektoriaus skola 2015 m.
labai padidéjo, o dél palankiy kredito sglygy, mazy palikany normy ir nedaug padidéjusiy
realiyjy biisto kainy kredito augimas buvo didelis. Finansy sektorius turi pakankamai kapitalo,
todé¢l su finansy stabilumu susijusi rizika yra maza. Valdzios sektoriaus skola dabar virsija
60 % BVP ribg. 2015 m. nedarbo lygis toliau did¢jo, taiau numatoma, kad ateityje jis
sumazes. Pastaruoju metu jaunimo nedarbo lygis pradéjo mazeti, taciau ilgalaikio nedarbo
lygis did¢ja toliau.

Apskritai  ekonominiame vertinime pabréziamos problemos, susijusios su kainy
konkurencingumu ir konkurencingumu, nesusijusiu su kainomis, sektoriy restruktirizavimo
sqlygomis. Todél Komisija, atsizvelgdama ir j kovo mén. nustatytq disbalansqg, mano, kad
biity naudinga toliau nagrinéti isliekantj disbalansq ir jo naikinimg.

A26 diagrama. Namy tikiy skola ir biisto kainy indeksas
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ir auganciomis biisto kainomis. Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai,
konkreciai, eksporto rinkos daliy praradimas, privaciojo sektoriaus skola ir realiyjy biisto
kainy augimas, vir$ija orientacines ribas.

Einamosios saskaitos perteklius tebéra didelis, nors ribos nevirsija, o tai pirmiausia rodo, kad
yra daug privacéiy santaupy. Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija toliau laipsniskai geréjo ir
2015 m. tapo teigiama. Kaupiamasis eksporto rinkos daliy praradimas virsija riba, 2015 m.
praradimas dar Siek tiek iSaugo. 2015 m. jvyko palankus sagnaudy konkurencingumo rodikliy
pokytis — vienetui tenkancios darbo sgnaudos iSaugo mazai, o realusis efektyvusis valiutos
kursas nukrito. Apskritai eksporto rinkos daliy praradimag lemia maza iSorés paklausa, o ne
konkurencingumo problemos. Privadiojo sektoriaus skola i§ esmés yra stabili, jos lygis —
vienas didziausiy ES, o rizika dazniausiai susijusi su didele namy tkiy skola. 2015 m. kredito
augimas padidéjo, o realiyjy bisto kainy did¢jimas dar labiau paspartéjo, nors jy lygis jau
buvo didelis. Busto kainas ir namy ukiy jsiskolinimg didina palanki skolintomis IéSomis
finansuojamos biisto nuosavybés apmokestinimo tvarka, specifiniai hipotekos rinkos aspektai
ir mazos hipotekos palikany normos. Kalbant apie pasiiila, iSlieka naujos statybos suvarzymy
problema. Nepaisant didelio namy iikiy skolos lygio, atrodo, kad su bankais susijusi rizika
Siuo metu néra didelé, nes turto kokybé ir pelningumas islieka dideli, o namy tkiy finansiné
padétis yra i§ esmes gera. 2015 m. nedarbo lygis sumazejo ir toliau létai mazéja, jj mazinti
padeda pager¢jusios augimo salygos.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su didele privaciojo
sektoriaus skola ir biisto sektoriaus pokyciais. Todél Komisija, atsizvelgdama ir j kovo mén.
nustatytq disbalansq, mano, kad biity naudinga toliau nagrinéti isliekantj disbalansq ar jo
naikinimgq.

Jungtiné Karalysté. Ankstesniame MDP raunde makroekonominio disbalanso Jungtinéje
Karalystéje nebuvo nustatyta. Atnaujintoje rezultaty suvestinéje kai kurie rodikliai,
konkreciai, einamosios saskaitos deficitas, realusis efektyvusis valiutos kursas, privaciojo
sektoriaus skola ir valdzios sektoriaus skola, virs§ija orientacines ribas.

2015 m. einamosios sgskaitos 427 diagrama. Namy iikiy skola ir biisto kainy indeksas
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stiprus, taCiau po to labai susilpnéjo. Privaciojo sektoriaus skolos ir BVP santykis i§ esmés
Siek tiek sumaz¢jo, nors tebéra didelis, o namy ikiy jsiskolinimas vél pradéjo vel augti.
Realiosios biisto kainos toliau kilo, nors jy lygis jau buvo didelis. Kainy augimo tempas Siek
tiek sumazéjo, taciau gali prireikti jas stebéti. 2015 m. valdzios sektoriaus skola buvo beveik
stabili, tac¢iau didelis jos lygis tebekelia susirlipinimg. Uzimtumas toliau smarkiai augo, o
ilgalaikio ir jaunimo nedarbo lygis maz¢jo.

Apskritai ekonominiame vertinime pabréZiamos problemos, susijusios su biisto rinka ir su
ekonomikos iSorés aspektu, taciau atrodo, kad trumpuoju laikotarpiu su stabilumu susijusi
rizika yra nedidelé. Taciau dél ES referendumo rezultaty atsirado ekonominio ir politinio
netikrumo dél ateities. Apskritai Siuo etapu tolesnés issamios analizés pagal MDP Komisija
nevykdys.
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1.1 lentelé. 2015 m. MDP rezultaty suvestiné

ISorés disbalansas ir konkurencingumas

Vidaus disbalansas

Uzimtumo rodikliai'

Einamosios Grynoji Realusis Eksporto Nominaliyjy |Biasto kainy Privaciojo Privaciojo Valdzios Nedarbo lygis Bendri fin. Darbo jégos ligalaikio Jaunimo
saskaitos tarptautiniy efektyvusis rinkos dalis - vienetui indeksas sektoriaus sektoriaus sektoriaus | (3 mety vidurkis) | sektoriaus |aktyvumo lygis -| nedarbo lygis - | nedarbo lygis -
balansas (BVP | investicijy | valiutos kursas - pasaulio tenkanciy (2010=100), kredito skola, bendroji jsipareig., visy 15-64 visy aktyviy 15- | aktyviy 15-24 m.
2015 m. %) (3 mety pozicija 42 prekybos eksporto % darbo defliuotas srautas, konsoliduoti skola nekonsoliduo amziaus 74 m. amziaus amziaus
vidurkis) (BVP %) partneriai, SVKI } (% pokytis per sgnaudy (% pokytis i konsoliduoti { duomenys (BVP %) ti duomenys gyventojy % gyventojy % gyventojy %
defliatorius 5 metus) indeksas per 1 metus) ;| duomenys (BVP %) (% pokytis per (pokytis per 3 (pokytis per 3 (pokytis per 3
(% pokytis per 3 (2010=100) (BVP %) 1 metus) metus p. p.) metus p. p.) metus p. p.)
metis) (% nokvtis ner
Ribos -4/6% -35% o ﬁf/:A:(’(\EZ IZZ) -6% 12&?&('(\‘?:2) 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% -0.2 pp 0.5 pp 2 pp
BE -0.20 61.30 -1,2 -11.30 1,5 1.3p0O 4,5 166,3 105,8 8,5 -1.00 0.70 1,0 2,3
BG 0.60 -60.00 -4,1 12.80 14.9p 1.6bpO -0,3 110,5 26,0 11,2 7.00 2.20 -1,2 -6,5
cz 0.20 -30.70 -8,0 0.10 0,5 3.9p0 0,9 68,6 40,3 6,1 7.70 2.40 -0,6 -6,9
DK 8.80 39.00 -1,5 -8.80 4,9 6.30 -3,3 212,8 40,4 6,6 -2.00 -0.10 -0,4 -3,3
DE 7.50 48.70 -1,4 -2.80 5,7 4.10 3,0 98,9 71,2 4,9 2.80 0.40 -0,4 -0,8
EE 0.90 -40.90 6,4 8.50 14,4 6.80 3,3 116,6 10,1 7,4 8.10 1.90 -3,1 -7,8
IE 4.7*0 -208.0*0O -5,9 38.3*0 -18,1 8.30 -6,7 303,4 78,6 11,3 9.50 0.80 -3,7 -9,5
EL -1.20 -134.60 -5,5 -20.60 -11.1p -3.5e -3,1 126,4 177,4 26,3 15.70 0.30 3,7 -5,5
ES 1.30 -89.90 -2,9 -3.50 -0.7p 3.80 -2,7 154,0 99,8 24,2 -2.10 0.00 0,4 -4,6
FR -0.70 -16.40 -2,7 -5.40 2.5p -1.30 4,4 144,3 96,2 10,3 1.801 0.80 0,6 0,3
HR 2.70 -77.70 0,1 -3.50 -5,0 -2.40 -1,3 115,0 86,7 17,0 2.10 2.90 0,1 0,9
IT 1.50 -23.60 -2,2 -8.90 1,5 -2.6pd -1,7 117,0 132,3 12,2 1.70 0.50 1,3 5,0
cYy -4.10 -130.30 -6,2 -16.80 -10.5p 2.9bp0O 4,4 353,7 107,5 15,7 2.80 0.40 3,2 5,1
Lv -1.80 -62.50 3,1 10.50 16,0 -2.70 0,7 88,8 36,3 10,9 12.20 1.30 -3,3 -12,2
LT 0.90 -44.70 4,0 15.50 11,6 4.60 2,2 55,0 42,7 10,5 6.70 2.30 -2,7 -10,4
LU 5.30 35.80 -0,5 22.90 0,6 6.10 24,2 343,1 22,1 6,1 15.50 1.5b0 0,3 -1,4
HU 3.00 -60.80 -6,9 -8.00 3,9 11.60 -3,1 83,9 74,7 8,2 0.40 4.90 -1,9 -10,9
MT 4.30 48.50 -0,2 -8.80 3,9 2.8p0 5,4 139,1 64,0 5,9 1.30 4.50 -0,7 -2,3
NL 9.10 63.90 -0,6 -8.30 0.2p 3.60 -1.6p 228.8p 65,1 7,2 3.2p0 0.600 1,1 -0,4
AT 2.10 2.90 1,8 -9.60 6,1 3.50 2,1 126,4 85,5 5,6 0.60 0.40 0,5 1,2
PL -1.30 -62.80 -1,0 9.700 -0.4p 2.80 3,2 79,0 51,1 8,9 2.40 1.60 -1,1 -5,7
PT 0.70 -109.30 -2,8 2.80 0.0e 2.30 -2,3 181,5 129,0 14,4 -1.60 0.00 -0,5 -6,0
RO -1.00 -51.90 2,7 21.10 0.5p 1.70 0,2 59,1 37,9 6,9 4.10 1.30 0,0 -0,9
Sl 5.40 -38.70 0,6 -3.60 -0,6 1.50 -5,1 87,3 83,1 9,6 -3.40 1.40 0,4 -4,3
SK 1.10 -61.00 -0,7 6.70 2,2 5.50 8,2 81,4 52,5 13,0 4.50 1.50 -1,8 -7,5
Fl -1.00 0.60 2,3 -20.50 3,6 -0.40 9,5 155,7 63,6 8,8 1.50 0.60 0,7 3,4
SE 5.00 4.10 -7,9 -9.30 3,6 12.00 6,5 188,6 43,9 7,8 2.30 1.40 0,0 -3,3
UK -4.80 -14.40 11,3 1.00 1,7 5.70 2,5 157,8 89,1 6,3 -7.80 0.80 -1,1 -6,6

Zyngjimas: b: eilutéje triksta duomen y. e:jvertis p: preliminards.

Pastaba. *Lygio pokytis atsirado dél to, kad tarptautin és jmon és perkélé balansus j Airijg ir atitinkami sandoriai buvo jtraukti j Airjos mok &jimy balansa ir TIB statistik 3. 1)Zr2016m.|spéjimo mechanizmo ataskaitos 2 psl. 2) Blsto kainyindeksas e = altinis Graikijos NCB. 3) TFSL lygis Graikijoje yra didesnis, negu
baty buves uZregistruotas, jeigu banky turimi trumpalaikiai skolos vertybiniai popieriai, iSduoti bank y, neblty buve jvertinti geriau.

Saltinis: Europos Komisija, Eurostatas ir Ekonomikos ir finans
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y reikaly generalinis direktoratas (realiojo efektyviojo valiutos kurso rodikliai), taip pat Tarptautinis valiutos fondas



2.1 lentelé. 2015 m. papildomi rodikliai
o

7 g8 LEoLeT . 8, 8, 2, 8.84.8 % T g8 % 7 53,3 £z 87 2 g £

e ® S 33 26 o §¢ |§¢ §% |5¢s2§:,% 8% s & g% SESE SEE L£5EE g g 55 ¢

> = £ g T2 "L | 0w _ i¥X_ _|¥X. S5 _ §o58=82E O9EF - EE §8Bol 521 3EE B _ 1§ SezS%e0

o S S > v29F 8F BEFRBESR 5g= 2ocERTEL Zw 88T 2T 12955 2825 1 £E57 =28F Eg2cgwics

2015 o8 S8 SE B2%a Lo 0250w Pa g0 3SEPLFEE 0p £E 5 65 2288 §£3 58| 530 95523583
metai | S o 5 EE BE 68h> §> ESFE>ESE> pu> £888045Y2 g2 [ E£EZ2 €8 I8 ol c8e | E12 EF> o22EEoES
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BE 1,5 23,0 nall 0.50 | -67.70; -470] 213.60} -2,8 02 | -9.40 0,1 1,6 0.60 20,5 4,0 | 2.3p0 5,8 218,8]  176,5
BG 3,6 21,0 | 1.0p0 3.50 3.40 370/ 88.90f -3,8 -3,9 | 15.20 3,5 3,0 | 3.3p0 | 78.4p 51,2 | 2.0bp0 1,4 121,5,  494,3
cz 4,5 26,3 naldl 3.20 -9.80 1.30( 74200 -2,5 -8,0 2.30 0,7 5,0 3.10 14,1 2,8 | 6.6p0 3,4 77,0 516,4
DK 1,0 19,0 nall 9.00 3.60 0.70} 49.80 0,1 -1,3 | -6.80 0,7 2,4 | -0.10 26,0 7,4 | 15.30 4,0 218,9i  159,9
DE 1,7 19,9 | 2.9epO 8.40 | -10.20 1.40, 4100 -2,0 0,5 i -0.70 2,0 2,5 0.80 15,1 -1,6 | 11.40 5,9 106,1;  368,0
EE 1,4 23,7 | 1.5p0 430 | -10.30; -2.90{ 99.90; -1,4 1,6 | 10.80 2,8 3,3 | -1.40 72,0 42,1 | 34.50 4,4 130,9,  366,1
IE 26,3 21,2 nall | 9.7*0 |-289.0*0} 72.3*0} 495.9*00;  -1,6 -1,3 | 41.2*0 3,6 31,7 | 23.20 -14,9 -22,7 | 30.70 1,9 323,6 80,6
EL -0.2p | 11.5p | 1.0pO 1.20 | 138.10 0.60} 14.50} -2.2p -5,2 | -18.90 5.8p 0.7p | -0.7p0 -0.2p -12,6 |-21.7e00 0.7p 126,4; 1359,6
ES 3.2p | 19.7p nald 2.00 93.10 2.10 59.80; -2.1p -1,3 | -1.50 -4.7p 2.2p | 0.7pO0 8.9p 6,2 | -5.60 4.4p 173,1f  468,4
FR 1.3p | 21.5p nadl | -0.10 37.30 1.50, 43.30; -1.8p 0,4 | -3.40 2.1p 3.4p | 0.8p0 | 17.9p 1,9 | -4.90 5.8p 183,3]  356,6
HR 1,6 19,5 0.90 5.60 52.70 0.40} 55.00f -3,5 -1,1 | -1.50 0,6 7,3 0.10 23,3 -4,1 | -8.20 na 140,2,  427,0
I 0,7 16,6 naQd 1.80 59.70 070} 25.60; -2,0 -0,5 | -7.00 2,1 1,6 0.20 17,6 3,0 -12.2p0 4,4 120,1f  657,3
cY 1.7p | 13.3p nadl | -2.60 | 133.40; 41.00; 911.20; -4.2p -2,4 | -15.00 -0.8p -2,7 | 0.9p0 5.4p -4,1 {-4.6bp0] 4.3p 354,9 85,0
LV 2,7 22,6 | 0.6p0 2.00 28.600 2,80 60.10; -2,9 2,0 | 12.80 0,2 -0,1 1.40 71,7 39,1 9.50 1,8 97,6/ 6254
LT 1,8 19,3 | 1.0pO 0.70 26.40 2300 40.00f -3,5 -1,4 | 17.90 2,2 -3,1 0.50 35,3 10,0 | 11.70 2,8 57,5  467,9
LU 3,5 19,0 nall 410 -2220.90; 766.40}| 8616.90  -3,1 0,3 | 25.50 0,0 10,1 0.90 29,8 11,1 | 15.50 3,9 425,1 53,9
HU 3,1 21,7 1.40 7.80 23.00f -2.20, 222.10, -4,2 -7,1 | -6.00 -0,2 5,0 0.50 24,4 8,8 | 13.00 1,9 99,11 114,1
MT 6,2 25,4 | 0.8p0 490 | -262.70{ 25.80} 1867.30; -9,8 1,0 | -6.80 0,8 -0,6 2.70 29,8 10,7 | 6.2p0 3,4 204,7 37,1
NL 2.0p | 19.4p naldl 3.60 40.000 13.40; 580.50; -1.0p 1,0 | -6.40 -0.9p 2.3p | 1.0p0 | 15.3p 1,5 | -1.90 3.7p 236.3p] 129.7p
AT 1,0 22,6 | 3.1epO 1.40 20.10 1100 80O} -2,3 23§ -7.70 -0,2 0,9 0.30 23,3 57 | 14.20 4,3 1451}  186,7
PL 3,9 20,1 1.00 1.70 35.70 3.000 4860} -1,6 -1,9 | 1210 2,8 50 | 2.5p0 | 17.0p 2,5 | -2.00 3,1 83,4  305,9
PT 1.6e | 15.3e nall 1.70 | 100.80 0300 7170} -2.3e -1,0 5.00 4.8e 3.4e | 0.2e0 0.6e -12,4 5.40 2.5e 195,9,  372,0
RO 3.7p | 24.7p nall 1.20 24.50 2400 42.60( -0.9p 2,4 | 23.70 6.1p 2.8p | 4.6p0 | 43.9p 23,6 0.50 na 61,2 3915
S| 2,3 19,5 nall 6.10 31.20 3.900 3450 -2,9 -0,7 | -1.50 0,7 2,9 1.20 19,9 1,1 | -10.80 2,3 96,0,  402,6
SK 3,8 23,0 1.20 3.80 27.30 1.30( 6050, -3,5 -1,2 8.90 -3,2 4,3 1.80 16,1 -1,2 7.80 2,3 83,7 8317
Fi 0,2 20,4 | 2.9p0 | -0.30 43.90 7.300 58.000 -1,5 1,1 | -18.80 2,7 2,9 0.60 28,1 8,8 0.800 5,5 182,8/  299,4
SE 4,1 23,7 naldl 5.00 46.30 3.40, 78.00; -0,9 -7,8 | -7.40 0,6 2,9 2.60 25,1 6,8 | 30.50 4,5 234,9,  184,5
UK 2,2 16,9 nad | -5.40 na 1.80/ 74300 -0,6 14,0 3.10 3,5 1,8 0.50 21,9 36 | 17.40 3,7 161,1f  628,3

Zynéjimas: b: eilutéje triksta duomen y. e:jvertis p: preliminarGs, na: néra duomeny.
Pastaba. * Lygio pokytis atsirado dél to, kad tarptautin és jmon és perkélé balansus | Airijg ir atitinkami sandoriai buvo jtraukti j Airijos mok &jimy balansg ir TIB statistik g. 1)BUsto kainy indeksas e = Saltinis Graikijos NCB. 2) Oficialus 2015m. duomeny apie bendrgsias vidaus i$laidas MTTP
perdavimo terminas yra 2016 m. spalio 31 d.; Siame dokumente panaudoti Eurostato 2016 spalio 24 d. perduoti duomenys.
Saltinis: Europos Komisija, Eurostatas ir Ekonomikos ir finans y reikaly generalinis direktoratas (realiojo efektyviojo valiutos kurso rodikliai), taip pat Tarptautinis valiutos fondas, WEO (pasaulio eksportas)
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2.1 lentelé (tesinys). 2015 m. papildomi rodikliai

.. ligalaikio ) Ne.dirbanti.s, ) Skurdo arba socialinés ;| Po socialinio perkélimo Didelj materialinj Asm_enys', gyxenantys
Darbo jégos . Jaunimo nesimokantis ir L . . L i . L labai mazo uzimtumo
e |Ae bl n.edarbo I)./gls “| nedarbo il - T SHEEE .at.sklrtles rizika skurdo rizikg patiriantys ;| nepritekliy patiriantys e L0 -

, b visy aktyviy 15- . AR patiriantys asmenys - asmenys - asmenys - . ..
2015 . Iyglls - visy ']:":-64 m. 74 m. amZiaus aktyV|q'1. 5-24 neda.llyvaUJantls jaunimas visy gyventojy % visy gyventojy % visy gyventojy % visy 0-59 m. _am2|aus

metai | (% pokytis per 1 am2|au_s gyventojy m. am2|a_us - visy 15-24 m. gyvent. gyventojy %

metus) gyventojy (%) gyventojy pokytis per 3 pokytis per 3 pokytis per 3 pokytis per 3 pokytis per 3
(%) (%) % % % % %

metus p. p. metus p. p. metus p. p. metus p. p. metus p. p.
BE 0.90 67.60 4,4 22,1 12,2 -0,1 21.10 -0.50 14.90 -0.40 5.8p0O -0.5p0 14.90 1.00
BG 0.4p0O 69.30 5,6 21,6 19,3 -2,2 41.30 -8.000 22.00 0.80 34.20 -9.90 11.60 -0.90
cZ 1.40 74.00 2,4 12,6 7,5 -1,4 14.00 -1.40 9.700 0.10 5.60 -1.00 6.80 0.00
DK 1.10 78.50 1,7 10,8 6,2 -0,4 17.70 0.20 12.20 0.20 3.70 1.00 11.60 1.40
DE 0.90 77.60 2,0 7,2 6,2 -0,9 20.00 0.40 16.70 0.60 4.40 -0.50 9.80 -0.10
EE 2.90 76.70 2,4 13,1 10,8 -1,4 24.20 0.80 21.6e0 4.10 4.500 -4.90 6.60 -2.50
IE 2.50 70.00 5,3 20,9 14,3 -4,4 nald nald nad nald nald nald nad nald
EL 0.5p0O 67.80 18,2 49,8 17,2 -3,0 35.70 1.10 21.40 -1.70 22.2pO 2.7p0O 16.80 2.60
ES 2.5p0O 74.30 11,4 48,3 15,6 -3,0 28.60 1.40 22.10 1.30 6.4p0O 0.6p0O 15.40 1.10
FR 0.5p0O 71.50 4,3 24,7 12,0 -0,5 17.70 -1.40 13.6e0 -0.50 4.50 -0.80 8.60 0.20
HR 1.50 66.80 10,3 43,0 18,5 1,9 29.10 -3.50 20.00 -0.40 13.70 -2.20 14.40 -2.30
IT 0.60 64.00 6,9 40,3 21,4 0,4 28.70 -1.20 19.90 0.40 11.50 -3.00 11.70 1.10
cY 0.8pO 73.90 6,8 32,8 15,3 -0,7 28.90 1.80 16.20 1.50 15.40 0.40 10.90 4.40
Lv 1.30 75.70 4,5 16,3 10,5 -4,4 30.90 -5.30 22.50 3.30 16.40 -9.20 7.80 -3.90
LT 1.30 74.10 3,9 16,3 9,2 -2,0 29.30 -3.20 22.20 3.60 13.90 -5.90 9.20 -2.20
LU 2.60 70.9b0 1,9 16,6 6.2b 0.3b 18.50 0.10 15.30 0.20 2.00 0.70 5.70 -0.40
HU 2.60 68.60 3,1 17,3 11.6b -3.2b 28.20 -5.30 14.90 0.60 19.40 -6.90 9.40 -4.10
MT 3.40 67.60 2,4 11,8 10,4 -0,2 22.40 -0.70 16.30 1.20 8.100 -1.10 9.20 0.200
NL 0.9p0 79.60 3,0 11,3 4,7 -0,2 16.8p0O 1.8p0O 12.1p0O 2.0pO 2.5p0 0.2p0O 10.20 1.30
AT 0.60 75.50 1,7 10,6 7,5 0,7 18.30 -0.20 13.90 -0.50 3.60 -0.40 8.20 0.500
PL 1.4pO 68.10 3,0 20,8 11,0 -0,8 23.40 -3.30 17.e0 0.50 8.100 -5.40 6.90 0.00
PT 1.4ed 73.40 7,2 32,0 11,3 -2,6 26.60 1.30 19.50 1.6 9.6pO 1.0pOd 10.90 0.80
RO -0.9p0 66.10 3,0 21,7 18,1 1,3 37.30 -5.90 25.40 2.500 22.70 -8.40 7.900 0.000
Sl 1.10 71.80 4,7 16,3 9,5 0,2 19.20 -0.40 14.30 0.80 5.80 -0.80 7.40 -0.10
SK 2.00 70.90 7,6 26,5 13,7 -0,1 18.40 -2.10 12.30 -0.90 9.00 -1.50 7.10 -0.10
Fl -0.40 75.80 2,3 22,4 10,6 2,0 16.80 -0.40 12.40 -0.80 2.2p0O -0.7p0O 10.80 1.50
SE 1.50 81.70 1,5 20,4 6,7 -1,1 16.00 0.40 14.500 0.40 0.70 -0.60 5.80 0.10
UK 1.80 76.90 1,6 14,6 11,1 -2,8 23.50 -0.60 16.70 0.700 6.10 -1.70 11.90 -1.10

Zyngjimas: b: eilutéje triksta duomen y. e:jvertis p: preliminards.
Pastaba: 1) IE: Oficialus 2015 m. duomeny apie skurdo ar socialin és atskirties rizik g patirian¢ius asmenis perdavimo terminas yra 2016 m. lapkri¢io 30 d., o duomenys iSgauti 2016 m. spalio 24 d.
Saltinis: Europos Komisija, Eurostatas
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