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Sia jspéjimo mechanizmo ataskaita (JMA) pradedamas dvyliktasis metinis makroekonominio
disbalanso procediros (MDP) ciklas. Sia procediira siekiama nustatyti disbalansg, kuris daro
arba gali daryti neigiama poveikj tinkamam valstybés narés, ekonominés ir pinigy sgjungos
arba visos Sagjungos ekonomikos veikimui, uzkirsti jam kelig ir jj panaikinti, taip pat paskatinti
imtis tinkamy politiniy priemoniy. MDP jgyvendinimas jtvirtintas Europos ekonominés
politikos koordinavimo semestre, siekiant uZtikrinti suderinamumg su pagal kitas
ekonominés prieZilros priemones atlikta analize ir pateiktomis rekomendacijomis
(Reglamento (ES) Nr. 1176/2011 1 ir 2 straipsniai).

Sioje IMA nurodytos valstybés narés, kuriy nuodugnias apzvalgas reikéty parengti, kad bty
galima jvertinti, ar jose susidares disbalansas, dél kurio reikia imtis politikos veiksmy
(Reglamento (ES) Nr. 1176/2011 5 straipsnis). Atsizvelgdama | diskusijas dél JMA su
Europos Parlamentu bei diskusijas Taryboje ir Euro grupéje, Komisija parengs atitinkamy
valstybiy nariy nuodugnias apzvalgas. Nuodugnios apzvalgos bus paskelbtos 2023 m.
pavasarj ir jomis remdamasi Komisija jvertins makroekonominio disbalanso egzistavimg bei
jo mastg, taip pat nustatys politikos spragas. |MA taip pat pateikiama valstybiy nariy
makroekonominio disbalanso poveikio visai euro zonai analizé.

JMA analizé yra grindZiama ekonominiu pasirinkty rodikliy rezultaty suvestinés, Kkuri
naudojama kaip filtravimo priemoné nustatant pirminius galimos rizikos ir pazeidziamumo
pozymius, vertinimu. Remiantis Reglamentu (ES) Nr. 1176/2011, Komisijos uzduotis — atlikti
ekonominj rezultaty suvestinés rodikliy verciy vertinima, kuris leisty geriau suprasti bendras
ekonomines aplinkybes ir atsizvelgti j konkreciy $aliy problemas ('). ]MA taip pat grindziama
analitinémis priemonémis ir vertinimo sistemomis, taip pat papildomais paskelbtais
duomenimis, visy pirma einamyjy mety duomenimis (3).

Remiantis ankstesniais metais taikytu metodu, atliekant pirmajj disbalanso tikrinimg JMA
zvelgiama | ateitj, siekiant anksti nustatyti susidarancio disbalanso rizikg. Tam gali prireikti
pradéti nuodugnias apZzvalgas, kai neigiamos tendencijos byloja apie didele disbalanso
susidarymo rizikg. Tuo tikslu, siekiant geriau jvertinti galimg makroekonominiam stabilumui
kylanCios rizikos raidg, Sioje ataskaitoje remiamasi prognozémis, trumpalaikémis
prognozémis ir projekcijomis. 2022 m. ir vélesniy mety rezultaty suvestinés kintamuyjy vertés
apskai€iuotos naudojant Komisijos prognoziy duomenis, o trumpalaikés prognozes
grindZziamos einamyjy mety duomenimis (daugiau detaliy pateikta 2 priede). Su tomis
prognozémis susijes didelis neapibréZztumas, todel batina | tai atsizvelgti, kad baty laikomasi
analizés ir naudojamy duomeny skaidrumo principy ir laikomasi apdairumo darant iSvadas.

Dabartinis pozidris | JMA atitinka Komisijos pasidlymg dél makroekonominio disbalanso
priezilros ateities, pateiktg atliekant ekonomikos valdymo perziirg (3). Visy pirma juo
siekiama sustiprinti prevencinj MDP vaidmen] aplinkoje, kuriai badinga naujy rasiy rizika.
Disbalanso vertinimas baty labiau grindZiamas rizikos raida ir politikos priemonémis. Pagal
reformuotg MDP daugiausia démesio baty skiriama makroekonominéms problemoms,
daranCioms poveikj valstybéms naréms, ir kartu baty uztikrintas didesnis ES ir euro zonos
disbalanso aspekty matomumas.

(+) Daugiau informacijos apie JMA rezultaty suvestinés sandaros ir jos vertinimo loginj pagrindg zr. Europos
Komisijos dokumente (2016) ,The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A
Compendium®, European Economy, institucinis dokumentas Nr. 039, 2016 m. lapkri¢io mén.

(2) Rezultaty suvestinés duomeny galutinis pateikimo terminas, t. y. data, kurig duomenys buvo paimti i$
Eurostato duomeny bazés Siai ataskaitai parengti, buvo 2022 m. spalio 21 d. Visy kity duomeny galutinis
pateikimo terminas buvo 2022 m. lapkricio 3 d.

(3) Komisijos komunikatas Europos Parlamentui, Tarybai, Europos Centriniam Bankui, Europos ekonomikos ir
socialiniy reikaly komitetui ir Regiony komitetui ,ES ekonomikos valdymo sistemos reformos gairés®,
COM(2022) 583 final.




SANTRAUKA

Sioje jspéjimo mechanizmo ataskaitoje (JMA) nagrinéjama disbalanso raida tuo metu,
kai po atsigavimo po COVID-19 pandemijos ES ekonomikos augimas smarkiai létéja
esant infliaciniam spaudimui. lki 2022 m. pradzios beveik visy ES Saliy ekonomika
atsigavo po 2020 m. dél pandemijos protrikio patirto BVP sumazéjimo ir spar€iai augo,
nepaisant kai kuriy likusiy tiekimo klia¢iy ir didéjancio darbo jégos trikumo. Nuo Rusijos
agresijos karo prie§ Ukraing pradzios 2022 m. vasario mén. smarkiai padidéjus energijos
kainoms ES ekonomikos perspektyvos labai pablogéjo. Dabarting perspektyvag lemia didelé
infliacija ir mazéjantis vartotojy bei gamintojy pasitikéjimas. Neapibréztumas, susijes su
galimu energetikos krizés gilumu ir trukme, yra didelis. Ekonominis aktyvumas mazéja,
prognozuojama, kad 2022 m. paskutinj ketvirtj augimas taps neigiamas. Finansavimo
salygos akivaizdziai sugrieztéjo, ypaC uz euro zonos riby, pinigy institucijoms imantis
priemoniy infliaciniam spaudimui mazinti. Uz ES riby pasaulinés sglygos rodo ekonomikos
sulétéjimg Kinijoje ir nestabilumg besiformuojanciose rinkose.

PrieS pablogéjant ekonominéms salygoms, vél buvo mazinamas tam tikras jsisenéjes
disbalansas, kuris pandemijos metu buvo padidéjes, o bisto kainos émé augti
sparéiau. Ekonomikai atsigaunant, daugeliu atvejy vél buvo mazinama per pastargjj
deSimtmetj daugelyje Saliy buvusi didelé privaciojo ir vieSojo sektoriy skolos nasta, taciau
nuo aukstesnio pradinio lygio. PamaZzu vél prasidéjo iSorinis perbalansavimas. Pandemijos
metu jis buvo sustabdytas, nes einamosios sgskaitos pablogéjo keliose didele skolg
turinCiose Salyse, kurios yra grynosios skolininkés ir kuriy turizmo sektoriai yra nemazi, o
didelis einamosios saskaitos perteklius iSliko. Valdzios sektoriaus skola, kuri COVID-19
krizés metu labai padidéjo dél didelio nuosmukio ir poreikio remti ekonomikg, nuo 2021 m.
pradéjo mazeti. Basto kainy augimas pandemijos metu spartéjo, o atsigavimo laikotarpiu
spartus augimas tesési. Kai kuriose Salyse spartus darbo uzmokescCio augimas dar labiau
padidino susirtpinimg dél i8laidy konkurencingumo, kuris kai Kkuriais atvejais
prieSpandeminiu laikotarpiu didéjo.

Ekonominis rezultaty suvestinés vertinimas, kuris atspindi 2021 m. rezultatus,
grindziamas pagrindiniu Komisijos 2022 m. rudens prognozés scenarijumi ir einamuyjy
mety ekonomikos pokyciais. Be pagrindinio scenarijaus, esama padidéjusios rizikos ir
pazeidZiamumo, susijusiy su didesniu netikrumu dél Siuo metu vykstan€iy ekonomikos
pokyc¢iy, kurie aptariami toliau. Ekonominis vertinimas leidzia daryti toliau apradytas temines
iSvadas.

o 2021 m. daugumos valstybiy nariy einamosios saskaitos priartéjo prie pozicijy, buvusiy
2019 m. iki COVID-19 krizés, nepaisant likutinio poveikio kai kuriose Salyse, kuriy turizmo
sektoriai yra dideli. Daugumos S$aliy, kurios yra grynosios skolininkés, einamosios
sgskaitos nesiekeé lygio, kuris skatinty greitai iStaisyti padétj, o kai kuriy Saliy didelis
einamosios sgskaitos perteklius dar labiau padidéjo. Didelés iSorés atsargy pozicijos
daugiausia sumazéjo dél didesnio BVP augimo, tafiau tebéra didelés. 2022 m. dél
gerokai didesniy energijos kainy labai sumazéjo einamosios saskaitos balansas — ir
deficitas, ir perteklius. Kai kuriais atvejais kartu mazéjo prekybos ne energetikos
prekémis balansas, o tam jtakos turi valiutos kurso poveikis. Fiskalinés priemonés, skirtos
energetikos krizés poveikiui sudvelninti, pakeiCia santykinj valdzios sektoriaus ir privaciojo
sektoriaus grynojo skolinimo ir skolinimosi pozicijy indélj ir prisideda prie didesnio
einamosios sgskaitos deficito ir mazesnio pertekliaus.



Pastaraisiais metais vienetui tenkanciy darbo sgnaudy raidg buvo sunku vertinti dél
rimty naSumo matavimo sutrikimy, taCiau apskritai jos augo. 2021 m. darbo uzmokestis
kai kuriose Salyse labai padidéjo, o tai rodo, kad euro zonoje gali sumazéti iSlaidy
konkurencingumas, visy pirma Salyse, kurios patyré nuolatinj spaudimg dar prie$
pandemijos metus. Kai kuriose Salyse padétis darbo rinkose yra ypac jtempta ir tai i$
dalies gali bti susije su specifiniu pandemijos poveikiu. 2022 m. darbo uZmokestis didéjo
sparCiau, prieSingai nei nadumas, todél toliau daromas spaudimas konkurencingumui;
taCiau dél didelés infliacijos namy Ukiy realiosios disponuojamosios pajamos mazéja.
Infliacija pagrjsti realieji efektyvieji valiutos kursai euro zonoje dél bendros valiutos
nuvertéjimo kol kas apskritai neaugo , taCiau skirtingose Salyse Sis rodiklis labai skiriasi.
Tam jtakos turi skirtingas energijos kainy sukrétimo poveikis kainy dinamikai, kurj lemia
energijos rasiy derinio, energijos rinky struktdros ir vyriausybés paramos skirtumai.
Efektyvieji valiutos kursai, pagrjsti gryngja infliacija, taip pat labai skiriasi, o Salyse,
kuriose kainy spaudimas yra didesnis, einamaisiais metais, palyginti su euro zona,
stebimas kurso kilimas. Euro zonai nepriklausanCiose S$alyse stebimas ir didelis
nuvertéjimas, ir brangimas, i$ dalies dél skirtingos nominaliojo valiutos kurso dinamikos,
kurig kai kuriais, bet ne visais atvejais lemia pinigy politikos kryptis.

2021 m. euro zonos einamosios sgskaitos perteklius padidéjo iki prieSpandeminio
lygio. Einamyjy mety duomenys rodo, kad 2022 m. jis smarkiai mazéjo, daugiausia dél
padidejusio importo, o energijos importas yra svarbiausias veiksnys dél didelio poveikio
kainoms. Todél prognozuojama, kad 2022 m. euro zonos einamoji sgskaita gerokai
sumazés, o 2023 m. i§ esmés nesikeis, nepaisant to, kad realioji paklausa iSliks
nepakitusi. Dél per pandemijg pasikeitusiy vienetui tenkanciy darbo sgnaudy 2020-
2021 m. euro zonoje bendras simetrinis iSorés pozicijy tikslinimas buvo laikinai
sustabdytas. Apskritai padidéjimas iS esmés buvo panasSus tose Salyse, kuriy grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija buvo labai teigiama ir labai neigiama. Nuo 2022 m. turéty
bati vél pradétas ir prognozés laikotarpiu tesiamas simetrinis tikslinimas, vienetui
tenkanioms darbo sgnaudoms spariausiai augant kai kuriose pertekliy turiniose
Salyse.

Vél prasidéjus ekonomikos augimui, 2021 m. jmoniy jsiskolinimo rodikliai sumaZzéjo.
Jmonéms budingas padidéjes likvidumas, i§ dalies mazinantis tiesiogine rizika, susijusig
su susikaupusia jmoniy skola. Vis délto daugelyje valstybiy nariy susikaupusi skola
tebéra didelé ir kai kuriais atvejais virSija prieSpandeminj lygj. 2022 m. jmoniy skola, kaip
BVP dalis, toliau mazés, nes ekonomikos augimas nuolatiniy finansavimo srauty
sglygomis tebéra teigiamas, taliau tikétina, kad tam trukdys sudétingos
makroekonominés aplinkybés. Kai kuriose Salyse 2022 m. pradéjo didéti neveiksniy
paskoly ir jmoniy bankroty skaicius.

Daugumoje valstybiy nariy po kelerius metus trukusio tvaraus busto kainy augimo
2021 m. augimas paspartejo. 2022 m. pirmajj pusmetj kainos toliau didéjo, taciau
prognozuojama, kad augimas sulétés. Namy ukiy skolos ir BVP santykis 2021 m. vel
pradéjo mazéti, taCiau kai kuriose Salyse tebéra aukstas ir virSija prieSpandeminj lygj.
Nors prognozuojama, kad 2022 m. jis, kaip BVP dalis, toliau mazés, tikétina, kad namy
dkiams tenkanti palikany nasta didés. Uz euro zonos riby 2022 m. hipotekos palukany
normos gerokai padidéjo, o euro zonoje palikany normy augimas yra labiau ribotas,
taCiau manoma, kad jis tesis.

2021 m. valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis beveik visose valstybése narése
sumazéjo, taCiau beveik visais atvejais iSlieka gerokai didesnis uz 2019 m. lygj. Deficitas
tebebuvo didelis, taCiau spar€iai auganti ekonomika mazino skolos ir BVP santykj.
ValdZios sektoriaus skolos ir BVP santykis 2022 m. i§ esmés sumazéjo dél nuolatinio
ekonomikos augimo ir kartu toliau mazéjancio deficito, nepaisant dideliy paramos namy
dkiams ir jmonéms priemoniy rinkiniy, susijusiy su didelémis energijos kainomis. 2023 m.
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perspektyvos jvairiose Salyse yra skirtingos, nors valdzios sektoriaus skolos ir BVP
santykis labiausiai jsiskolinusiose Salyse toliau maZzéja. Dél naujy politikos priemoniy,
skirty energetikos krizés poveikiui sumaZzinti, skolos nasta gali padidéti. Skolos tvarkymo
iSlaidos nuo 2021 m. pradéjo didéti, kai po daugelj mety taikyty labai palankiy salygy
finansinés sglygos buvo sugrieztintos. Labiausiai tai pastebima euro zonai
nepriklausanciose Salyse, kuriose vyriausybés obligacijy pajamingumo skirtumai didéjo
sparciau.

o Banky sektorius yra gerai kapitalizuotas ir pandemijos metu pasirodé esantis atsparus.
2021 m. ir 2022 m. toliau buvo mazinamas seny neveiksniy paskoly skaicius, taciau
negalima atmesti galimybés, kad susiformuos uzburtas ratas. Nors banky pelningumas
atsigavo, jis tebéra struktdriskai silpnas ir numatoma, kad jis vél sumazés, nepaisant
padidéjusiy palikany normy marzy, nes blogéjanti ekonominé perspektyva daro poveik|
turtui ir kredito rizikai. 2021 m. kredity teikimas buvo tesiamas net ir nustojus galioti
valstybés garantijoms ir Siek tiek sugrieztinus makroprudencine prieziirg. Numatoma, kad
Siek tiek padidés neveiksniy paskoly skai€ius, atsizvelgiant j uzdelstg pandemijos metu
taikyty paramos priemoniy panaikinimo poveikj ir dabarting blogéjancig ekonomine
perspektyva.

Atsizvelgiant | ekonomine aplinka, esama specifinés rizikos, dél kurios disbalansas
gali dar labiau iSryskéti. Galéty atsirasti ir daugiau nepalankiy scenarijy, nei apradyta
pirmiau, dél kuriy jvykty arba didesni, arba labiau ilgalaikiai pokyciai, galintys pakenkti
makroekonominiam stabilumui ir apskritai ekonomikos veikimui:

o UzZsitesusi energetikos krizé, dél kurios energijos kainos islieka didelés, gali lemti
didesnj ir ilgesnj nuosmukj, dél kurio tiesiogiai ir netiesiogiai padidéty susikaupusi skola, o
dél poveikio vartotojams, darbuotojams, jmonéms ir banky sektoriui bty daromas
grandininis poveikis. Dél vis dar dideliy energijos kainy kai kuriose Salyse gali susidaryti
nuolatinis didesnis einamosios sgskaitos deficitas, o tai daryty spaudimg jy iSorés
tvarumui.

e Tikimybé, kad strukturiné transformacija atsisakant didelés energetinés
priklausomybés nuo iSkastinio kuro, visy pirma nuo kuro i5 Rusijos, bus spartesne,
vertinama teigiamai, taciau ji susijusi su rizika ir koregavimo iSlaidomis. Perkélus vertés
grandines i$ labiau paveikty Europos jmoniy, kurioms tenka susidurti su pasauliniu mastu
auksStesnémis zaliavy kainomis, galéty sumazéti pelningumas ir padaugéti paveiktuose
sektoriuose ir regionuose susitelkusiy jmoniy bankroty, sumaZzZéti eksporto dalys ir
galimas augimas labiau pazeidZiamose Salyse.

¢ Rizikos perkainojimas visame pasaulyje sukelty atgarsj visose finansy rinkose, dél to
atsirasty nestabilumas ir padidéty valstybiy ir privaciyjy skolininky skolinimosi islaidos,
galbiit net nejprastais badais.

Dél prastesniy ekonominiy salygy padidéjo pazeidziamumas ir rizika, sietina su
anksc¢iau susidariusiu disbalansu. Nepaisant vykstan€io smarkaus aktyvumo sulétéjimo,
prognozuojama, kad nominaliojo BVP augimas padés sumazinti skolos ir BVP santykj tiek
2022 m., tiek 2023 m., daugiausia dél infliacijos poveikio. Taciau dél susilpnéjusios
ekonominés veiklos ir grieztesniy finansavimo salygy didéja rizika, sietina su didele skolos
nasta. Neveiksniy paskoly ir bankroty padaugéjimas kelia rizikg tiek jmonéms, tiek namy
dkiams. Jmonés patiria didesnes gamybos sgnaudas ir jy gebéjimas jas perkelti gali bati
ribotas, o tam tikruose sektoriuose ir geografinése vietovése daugéja pazeidziamy jmoniy.
Daugumoje Saliy namy Ukiy realiosios disponuojamosios pajamos mazéja, o darbo
uzmokestis didéja léCiau nei infliacija, taCiau sparCiau nei naSumas. Daugelyje valstybiy
nariy busto kainy augimas koreguojamas, atsizvelgiant j didéjancias hipotekos palukany
normas ir spaudimg disponuojamosioms pajamoms. Dél nuolat spar€iai didéjanciy busto
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kainy kai kuriose Salyse kilty nevaldomo grjzimo j ankstesne padétj rizika, ypac jei kartu bity
teikiamos hipotekos paskolos, kurioms taikomos kintamosios palikany normos. |moniy ir
namy UOkiy patiriamas stresas gali sustipreéti ir iSplisti po visg ekonomika, o tai gali turéti
pasekmiy ir finansy sektoriui. Taikant papildomas priemones, skirtas pazeidziamiems namy
dkiams ir labiau pazeidziamoms jmonéms remti, dalis energetikos krizés iSlaidy baty
perkelta valdZios sektoriui ir valdZios sektoriaus skola padidéty, o tai gali bati ypatingas
bendry europiniy sprendimy. Konkreciai kalbant, Komisija i naujo jvertins ,RePowerEU*
poreikius. Be to, didesnés pallikany normos ir mazesnis arba neigiamas BVP augimas
trukdo mazinti valdZios sektoriaus skola, ypacC didele skolg turinCiose Salyse. Tai gali
padaryti grandininj poveikj kitiems sektoriams ir neigiamg poveikj augimui.

Sparéiam augimui po pandemijos stabteléjus, gali atsirasti naujy disbalansy, kurie
gali padaryti skirtingg poveikj kainoms dél bendro tiekimo sukrétimo. Nepaisant to, kad
padidéjusios birzos prekiy kainos ir su dujy tiekimu susijusi rizika yra visg ES sukréte
veiksniai, jy poveikis labai skiriasi. Nors tikimasi, kad infliacija pradés laipsniSkai mazéti, jai
atsligus santykinis kainy ir sgnaudy lygis skirtingose Salyse gali i8 esmés pasikeisti. Dél to
gali sumazéti islaidy konkurencingumas ir 8ios problemos sprendimas gali bati brangus. Tai
ypac¢ pasakytina apie euro zonos Salis ir Salis, kuriose susidaré iSorés deficitas, nors didesné
infliacija Salyse, turinCiose didelj einamosios saskaitos pertekliy, galéty palengvinti euro
zonos perbalansavimg. Kai kuriose euro zonai nepriklausanciose S$alyse valiutos
nuvertéjimas gali iSsaugoti iSlaidy konkurencingumg, kompensuodamas kai kurias smarkiai
didéjancias darbo sgnaudas, taciau dél to gali dar labiau padidéti infliacija. Savo ruoztu dél
to gali bati sugrieztintos finansavimo saglygos, o deél nuvertéjimo taip pat padidéja iSorés
skolinimosi ir skolos tvarkymo paslaugy sgnaudos.

Trumpuoju laikotarpiu euro zonoje pastebimi tam tikri perbalansavimo pozymiai,
ta¢iau bendri veiklos rezultatai rodo, kad ateityje reikia toliau atidziai derinti
atsakomasias politikos priemones. Tam tikrg perbalansavimg euro zonoje skatina
smarkesni vienetui tenkanciy darbo sgnaudy pokyciai kai kuriose S$alyse, kurios yra
grynosios kreditorés. Pastarojo meto einamosios sgskaitos dinamika, kurig 1émé neigiamas
iSorés sukrétimas, taip pat i5 esmés skatina perbalansavimg, nes Salyse, kurios yra
grynosios kreditorés, jy turimas didelis perteklius sumazéjo labiau. SusirGpinimg kelia
intervenciniy politikos priemoniy, kuriomis siekiama suSvelninti dideliy energijos kainy
poveikj ir dél kuriy energetikos krizés nasta paskirstoma tarp jmoniy, namy Gkiy ir vieSojo
sektoriaus, masto skirtumai ir netiksliniy kainy priemoniy paplitimas. Siy priemoniy pobadis ir
sudétis, atsizvelgiant | tai, kaip jos veikia energijos paklausg ir energijos kainas, taip pat j jy
poveikj jmonéms ir namy dkiams, gali turéti Salutinj poveikj likusiai euro zonos daliai ir
pakenkti vienodoms veiklos sglygoms. Todél tos priemonés turi bati tikslinés ir laikinos.
Nekoordinuojamos politikos priemonés gali lemti didesnius skirtumus, trukdyti pinigy
politikos poveikiui ir didinti nevienalytj energetikos krizés poveikj.

Sioje |MA pateiktoje analizéje pabréziama, kad reikia atidziai stebéti poky¢ius ir rizika,
susijusius su bendromis tendencijomis, kurios daro poveikj ir toms valstybéms
naréms, kuriose jau yra disbalansas, ir toms, kuriose atsiranda naujy pazeidziamumo
veiksniy. Rusijos karo Ukrainoje pasekmés, taip pat pasaulinés pasiulos suvarzymai ir
infliacinis spaudimas yra bendri sukrétimai, galintys kelti pavojy makroekonominiam
stabilumui ir visos ES ekonomikos, visy pirma euro zonos, veikimui. Atsizvelgiant j jy bendra
pobddj, juos reikia vertinti pagal bendrg sistemg, kad bdty galima atlikti diferencijuota
konkreciy Saliy analize.

Pagrisdamos busimy konkreéiy $aliy nuodugniy apzvalgy analize, Komisijos
tarnybos atliks trijy Siuo metu itin svarbiy klausimy nuodugnius teminius vertinimus.
Sie vertinimai apims klausimus, kurie yra bendri daugeliui valstybiy nariy. Juose bus
nustatyti bendri veiksniai, svarbis konkreciy Saliy analizei, ir daugiau démesio bus skiriama
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Salims, kurios Sioje |MA vertinamos kaip Salys, kurioms tie klausimai daro didziausig poveik;.
2023 m. pradzZioje vertinimai taip pat bus pateikti Ekonominés politikos komitetui, o
atitinkamy valstybiy nariy bus papraSyta pateikti informacijg diskusijoms. Taip bus
atsizvelgta j konkreciy Saliy nuodugnias apzvalgas, pateiktas Europos semestro pavasario
dokumenty rinkinyje. Bus parengtos toliau apibldintos teminés pastabos.

¢ Nuodugnioje teminéje pastaboje apie busto rinkos pokyéius bus nagrinéjama rizika ir
veiksniai, siejami su busto kainy pokycCiais, hipotekos rinkomis ir namy Ukiy skola.
Pastaboje daugiausia démesio bus skiriama Cekijai, Estijai, Latvijai, Lietuvai,
Liuksemburgui, Nyderlandams, Portugalijai, Slovakijai, Svedijai, Vengrijai ir Vokietijai.

¢ Nuodugnioje teminéje pastaboje apie konkurencingumo dinamika bus jvertintas
energijos sgnaudy poveikio infliacijai mastas bei poveikis ir darbo uzmokescio pokyciai.
Sioje pastaboje daugiausia démesio bus skiriama Cekijai, Estijai, Latvijai, Lietuvai,
Rumunijai, Slovakijai ir Vengrijai.

¢ Nuodugnioje teminéje pastaboje dél iSorés tvarumo ir balanso prekybos balanso
sumazéjimas bus nagrinéjamas taikant horizontalyjj metoda. Sioje pastaboje daugiausia
démesio bus skiriama Graikijai, Kiprui, Latvijai, Lietuvai, Nyderlandams, Portugalijai,
Rumunijai, Slovakijai, Vengrijai ir Vokietijai.

Remiantis JMA vertinimu, nuodugnios apzvalgos taip pat nagrinés papildomus
susirupinimg keliancius klausimus ir konkreéiy Saliy problemas. PavyzdZiui, dabartiniy
pokycCiy poveikj disbalansui, nustatytam 2022 m. nuodugniose apzvalgose (Graikijos,
Kipro, Italijos, Ispanijos, Nyderlandy, Portugalijos, Prancizijos, Rumunijos, Svedijos ir
Vokietijos).

Sioje ]MA daroma i$vada, kad bitinai rengiamos ty valstybiy nariy, kuriose yra
susidares pervirSinis disbalansas arba disbalansas, nuodugnios apzvalgos. Atliekant
valstybiy nariy, kuriose anksciau buvo nustatytas disbalansas arba pervirSinis disbalansas,
2023 m. nuodugnias apzvalgas bus vertinama, ar Sie disbalansai didéja, ar jie yra naikinami
ar panaikinti, siekiant atnaujinti esamus vertinimus ir jvertinti galimus likusius politikos
poreikius. Sios Salys — Graikija, ltalija, Ispanija, Kipras, Nyderlandai, Portugalija,
Pranciizija, Rumunija, Svedija ir Vokietija.

Be to, bus rengiamos valstybiy nariy, kurioms kyla specifiné naujo disbalanso rizika,
nuodugnios apzvalgos. Nuodugnios apzvalgos bus pagrjstos iSsamiomis teminio vertinimo
pastabomis, kurios sudarys analizés pagrindg. ]MA daroma iSvada, kad bus rengiamos ir
Cekijos, Estijos, Latvijos, Lietuvos, Liuksemburgo, Slovakijos ir Vengrijos, nuodugnios
apzvalgos. Siy $aliy nuodugnios apzvalgos per ankstesnj ciklag nebuvo rengiamos, tagiau
Sioms Salims gali kilti specifiné makroekonominio disbalanso rizika.
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1 diagrama. Valstybiy nariy, kuriy rezultaty suvestinés kintamieji virsija riba, skaicius
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Valstybiy nariy, kuriy rezultaty suvestinés kintamieji tam tikrais metais virSija ribg, skaiCius nustatytas remiantis
rezultaty suvestinés, paskelbtos su atitinkama metine |JMA, rengimo metu buvusia padétimi. Palyginti su pirmiau
pateiktos diagramos duomenimis, ribg virSijanciy rodikliy skaiCius, apskai€iuotas remiantis naujausiais rezultaty
suvestinés kintamyjy duomenimis, gali skirtis dél galimo ex post duomeny patikslinimo. PavyzdZiui, valstybiy
nariy, kuriy einamosios sgskaitos rodikliai 2019-2020 m. duomeny rinkimo laikotarpiu nepateko j ribas, skaiciaus
padidéjimas, parodytas pirmiau pateiktoje diagramoje, daugiausia susijes su duomeny patikslinimais. Parengtos
tik 2022 m. finansy sektoriaus jsipareigojimy prognozés; ilgalaikio nedarbo ir jaunimo nedarbo prognoziy néra.
Saltinis: Eurostatas ir Komisijos tarnyby skai¢iavimai (Zr. 2 prieda).
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1. MAKROEKONOMINES APLINKYBES

Po Rusijos invazijos j Ukraing ES ekonomika atsidureé kritiniame taske: atsigavima po
COVID-19 pandemijos pakeité augimo sulétéjimas dél infliacinio spaudimo. Iki 2022 m.
pradzZios beveik visy ES 3aliy ekonomika atsigavo po 2020 m. dél pandemijos patirto BVP
sumazeéjimo ir sparCiai augo. 2022 m. vasario mén. Rusijai jsiverzus | Ukraing, ES
ekonomikos perspektyvos labai pasikeité. Remiantis Komisijos 2022 m. rudens
prognozémis, realusis augimas ES turéty sumazéti nuo 5,4 % 2021 m. iki 3,3 % 2022 m. ir
iki 0,3% 2023 m., o stabilus gamybos apimties augimas 2022 m. pirmagjj pusmetj
uzmaskuoja einamaisiais metais stebimg pablogéjimg (1.1 diagrama) (4). Iki 2022 m.
rugseéjo meén. metiné infliacija ES pasieké naujg rekordinj lygj— 10,9 %, palyginti su
prieSpandeminiu infliacijos lygiu, kuris buvo mazesnis nei 2 %. Vien tik euro zonoje
spalio mén. infliacija pasieké auksciausiag visy laiky lygj — 10,7 %. Numatoma, kad neseniai
jvykes sukrétimas turés didesnj poveikj toms ES Salims, kurios labiau naudojasi dujomis kaip
energijos Saltiniu (1.2b diagrama). Vartotojy ir gamintojy pasitikéjimas esant dideliam
neapibréztumui sumazéjo. Finansavimo sglygos akivaizdziai tapo sudétingesnés, nes pinigy
institucijos pradeéjo grieztinti politikg, kad bity sumazintas didelis infliacinis spaudimas, kuris,
kaip manoma, 2023 m. iSliks santykinai didelis.

1.1 diagrama. BVP augimo sulétéjimas

a) Nominaliojo BVP augimo komponentai
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Saltinis: Eurostatas ir duomeny bazé AMECO. Salys pagal realiojo BVP augimo prognoze 2023 m.

Sparciai kylancios energijos kainos buvo pagrindinis infliacijg skatinantis veiksnys,
taciau bendra spaudimag kainoms padidino ir keli kiti veiksniai. Dél spartaus pasaulio
ekonomikos atsigavimo po pirmosios pandemijos bangos energijos ir kity zaliavy paklausa ir
kainos i$augo. Tai buvo pirmasis su energetika susijusios infliacijos padidéjimo etapas (°).

(4) Europos Komisija (2022), 2022 m. rudens Europos ekonominé prognozé, institucinis dokumentas Nr. 187, 2022 m.
lapkri¢io mén. Nuo 2022 m. metiniai skaiciai atitinka Europos Komisijos prognozes.

(5) Délinfliacijos euro zonoje pries Rusijos karine agresijg pries Ukraing analizés zr. C. Buelens ir V. Zdarek, (2022), ,Euro
area inflation shaped by two years of COVID-19 pandemic®, Euro zonos ketvircio ataskaita (QREA), Ekonomikos ir
finansy reikaly generalinis direktoratas (DG ECFIN), Europos Komisija, 21(1) t., p. 7-20.



1. Makroekonominés aplinkybés

ES tai buvo susije su paklausos poveikiu, atsirandanciu dél iSaugusio vartojimo ir dideliy
namy ukiy santaupy, sukaupty Omiu pandemijos laikotarpiu, panaudojimo, dél Kkuriy,
susvelninus apribojimus, vidaus paklausa sparciai padidéjo (°). Paklausg ES, pasibaigus
dmiam pirminiam pandemijos laikotarpiui, toliau skatino fiskalinés paskatos. Sj paklausos
poveikj lydéjo faktinés tiekimo klititys, dél kuriy didéjo spaudimas didinti pagaminty produkty
kainas. Po Rusijos invazijos j Ukraing 2022 m. vasario mén. sutrikus Rusijos dujy tiekimui |
Europg, smarkiai iSaugo energijos kainos, todél jos tapo pagrindiniu veiksniu, lemianciu
infliacijg pagal SVKI (1.2a diagrama).

Namuy ukiy pajamy poky¢iai pandemijos metu sudaré salygas stipriam atsigavimui po
to, kai buvo panaikinti apribojimai, o darbo rinkos salygos kai kuriose Salyse ir
sektoriuose buvo pradétos grieztinti. |vairios politikos priemonés, jskaitant uzimtumo
rémimo priemones, apsaugojo namy Ukiy pajamas 2020 ir 2021 m. Dél to 2019-2021 m.
realiosios namy ukiy disponuojamosios pajamos daugumoje ES Saliy augo, nors ir buvo
dideliy skirtumy. Be to, daugelyje Saliy per pandemijg namy dkiai sukaupé grynyjy santaupu;
tai iS dalies Iémé sumazéjusios vartojimo galimybés. Didesnis disponuojamyjy pajamy
augimas 2021 m. leido namy Ukiams atlaikyti platesnio masto kainy kilimg nesumazinus
paklausos, o tai savo ruoZtu leido kai kurioms ne finansy bendrovéms Siuo laikotarpiu
i8saugoti ar net pasididinti pelng (7). Tikétina, kad $is poveikis sumazés, nes prognozuojama,
kad 2022 m. realiosios bendrosios disponuojamosios pajamos daugumoje ES 3aliy sumazés
(zr. 2.4 skirsnj). Nors nedarbas buvo stabilizuotas politikos priemonémis, bendras darbo
rinkos sastingis 2020 m. padidéjo. Nuo to laiko, 2021 m. atsigaunant paklausai ir smarkiai
didéjant laisvy darbo viety skaiciui, jis mazéjo (8). llgesnio laikotarpio darbingo amziaus
gyventojy skaiCiaus mazéjimo tendencija dél senéjimo ir migracijos tendencijy pokyc¢iy taip
pat galéjo prisidéti prie jtemptos darbo rinky padéties jvairiose ES Salyse. 2022 m. antrgjj
ketvirtj kai kuriose ES Salyse, kuriose uZfiksuota didelé grynoji infliacija, darbo rinkos
sgstingis buvo nedidelis (1.2d diagrama).

Nepaisant plataus masto politikos priemoniy energijos kainoms riboti, jos yra didelio
ekonominio spaudimo ir neapibréztumo Saltinis. Energijos kainy kilimas yra prekybos
sukrétimas, dél kurio ES ekonomika patiria iSlaidy. Visoje ES vyriausybés stengési apriboti
didesniy energijos kainy keliamg nastg jmonéms ir namy tkiams, perskirstydamos Sig nasta,
taCiau jos negali panaikinti bendro ekonominio poveikio. Priemonés jvairiose Salyse labai
skiriasi — nuo kainy jSaldymo ir mokes€iy sumazinimo iki pajamy rémimo schemuy; svarstoma
tolesné parama. Sios priemonés negali visiSkai kompensuoti viso padidéjusiy energijos
kainy poveikio namy tkiams ir jmonéms, kuriy iSlaidos gerokai padidejo, nors esama dideliy
skirtumy priklausomai nuo energijos vartojimo ir didesniy mazmeniniy kainy poveikio. Pati
elektros energijos kainy infliacija visoje ES skiriasi ne tik dél vyriausybés politikos, bet ir dél
kiekvienos Salies energijos rusiy derinio bei sutarciy ir su tuo susijusio didmeniniy elektros
kainy poveikio mazmenineéms kainoms. Tai yra didelis iSlaidy ir santykiniy kainy pokytis, dél
kurio, priklausomai nuo jo trukmeés ir intensyvumo, gali atsirasti dideliy ir ilgalaikiy struktariniy
pokyciy jvairiuose sektoriuose ir Salyse.

Didelis infliacinis spaudimas iSsiplété uz energetikos srities riby, todél kyla rizika, kad
infliacijos skirtumai jsitvirtins. Grynoji infliacija 2022 m. labai padidéjo visose ES ir euro
zonos Salyse ir jos padidéjimg i$ dalies [émé netiesioginis didesniy energijos kainy poveikis.

(6) Taip pat zr. R. Reis (2022), , The Burst of High Inflation in 2021-22: How and Why Did We Get Here?", CEPR
diskusijoms skirtas dokumentas SP17514, skirtas diskusijai apie greito atsigavimo vaidmenj skatinant infliacija.

(7) Taip pat 2r. Cekijos nacionalinio banko (2022) 2022 m. vasaros pinigy politikos ataskaita, 1 langelis.

(8) Eurostato duomenimis, darbo rinkos sastingis — tai visy nepatenkinty uzimtumo poreikiy visuma, apimanti keturias
grupes: 1) bedarbius, kaip apibrézta Tarptautinés darbo organizacijos (TDO), 2) nepakankamai uzimtus ne visg darbo
laika dirbancius asmenis (t. y. ne visg darbo laika dirbancius asmenis, kurie nori dirbti daugiau), 3) asmenis, kurie gali
dirbti, bet darbo neiesko, ir 4) asmenis, kurie iesko darbo, bet dirbti negali.
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2022 m. grynoji infliacija jvairiose ES Salyse labai skiriasi — nuo 2,8 % iki 11,5 % ES Salyse ir
nuo 2,8 % iki 9,8 % euro zonoje. Atsakomuyjy politikos priemoniy, susijusiy su energijos
kainy sukeltais sukrétimais, jvairialytiSkuma atspindi jvairs infliacijos rodikliai, jskaitant
prekybos defliatorius ir BVP defliatoriy. Nors didesnés energijos kainos turi jtakos infliacijai,
greiciausiai bus reikSmingi ir kiti veiksniai, pavyzdziui, tiekimo kliGtys ir vis dar nepatenkinta
paklausa. Antrinio poveikio, kurj sukelia padidéjusios darbo uzmokescio sgnaudos, kol kas
nematyti, taCiau kai kuriose ES Salyse jis gali reikstis. Dél ilgalaikiy pasitlos apribojimy basto
kainos pakilo iki labai auksto lygio ir jy tolesnis kilimas, nepaisant didéjanciy finansavimo
iSlaidy, ilgainiui galéty dar labiau paskatinti infliacijg.

Gali bati, kad tiekimo grandinés kliatys mazéja, taciau kai kuriuose sektoriuose jos ir
toliau riboja pasiula. 2022 m. dél tiekimo grandinés sutrikimy tebesitesia nuolatinis
spaudimas, nors kai kuriuose sektoriuose $is spaudimas gali mazéti (°). 2022 m. sausio—
vasario mén. Pirkimo vadybininky indeksy (PMI) duomenys apie tiekéjy pristatymo terminus
(SDT) ir veiksniy dinamikos analize, jskaitant kitus rodiklius (neatlikty darby apimtj,
uzsakymuy ir atsargy santykj, tarpines istekliy kainas ir siuntimo islaidas), rodo, kad tiekimo
grandinés spaudimas, nors ir tebéra visy laiky didziausias, ES pasieké aukSc&iausig taska ir
pradéjo mazéti. 2022 m. spalio mén. PMI ir toliau rodo, kad pristatymo terminai trumpéja, o
mazéjant paklausai mazéja tiekimo klidtys ('°). Taciau galimi sutrikimai, susije su karu
Ukrainoje, gali sulétinti pazangg. Dél auganciy energijos kainy ir didesnés geopolitinés
jtampos labai sutrinka pagrindiniy sektoriy, pvz., energijai imliy pramonés Saky, veikla ir
ribojamos jy galimybés gauti svarbiausiyjy Zaliavy. Priklausomai nuo dalyvavimo tiekimo
grandinéje, Sie pokydciai taip pat gali lemti skirtingus grynosios infliacijos pokycius visoje ES.

Nors kai kuriose Salyse vienetui tenkanéios darbo sgnaudos didéja, nominalusis
darbo uzmokestis apskritai neatitinka infliacijos, todél perkamoji galia mazéja.
Numatoma, kad 2022 m. atlygis vienam samdomajam darbuotojui euro zonoje iSaugs
4,2 % ("), o darbo nasumas — 1,2 %, todél vienetui tenkancios darbo sgnaudos padidés
3 %. Tacliau vienetui tenkanciy darbo sgnaudy raida jvairiose Salyse skyrési (1.2e
diagrama). Numatoma, kad nominalusis darbo uZmokestis infliacijos neatitiks. Nors tai
padeda apsaugoti jmones nuo tolesnio gamybos sgnaudy didéjimo ir iSsaugoti uzimtuma,
namy Ukiai praranda perkamajg galig. Perkamosios galios praradimas daro poveikj
paklausai ir padidina rizikg, kad pazeidziami namy Ukiai patirs balanso sunkumy

Pinigy politika pradéjo normalizuotis ir dél to émé didéti finansavimo iSlaidos ir
koreguotis turto kainos. Siy mety liepos mén. ECB toliau mazino turto pirkimo apimtj ir
Zengé dar vieng zingsnj link politikos normalizavimo, pakeldamas tris pagrindines oficialias
palikany normas 50 baziniy punkty, praneSdamas apie tolesnj normalizavimg ir
patvirtindamas perdavimo apsaugos priemone (TPI). Rugséjo ir spalio mén. oficialios
palikany normos buvo vél padidintos. Didesnés banky patiriamos finansavimo iSlaidos i$
dalies Iémé didesnes paskoly pallkany normas, ypa¢ namy Ukiams, o turto kainos kai
kuriais atvejais sumaZzéjo. Euro zonoje kreditavimo standartai 2022 m. antrgjj ketvirtj buvo
sugrieztinti visy kategorijy paskoloms, o treCigjj ketvirtj buvo toliau grieztinami dél
susirdpinimo dél skolininkams kylancios rizikos neapibréztoje makroekonominéje aplinkoje.
Euro zonos vyriausybés obligacijy pajamingumas buvo nepastovus ir zymiai padidéjo
2022 m., nors numatoma, kad pradejus taikyti TPI dideliy nominaliyjy palikany normy

(9) https://[www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202202_o01~272e32f7f4.en.html

(%) https:/fihsmarkit.com/research-analysis/flash-pmi-data-to-highlight-recession-risks-and-varying-inflation-trends-at-
start-of-fourth-quarter-October2022.html

(*+) Dél darbuotojy, grjztanciy j darba po dalyvavimo darbo viety iSsaugojimo schemose, kurie gavo tiesioginius
pervedimus, o ne atlyginimus, apskaiciuotosios vienetui tenkancios darbo sagnaudos padidéja, nes pasikeicia tokiems
darbuotojams mokama kompensacija.
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skirtumy tarp euro zonos Saliy rizika bus sumazinta. Pinigy politikos sglygos buvo
sugrieztintos ir euro zonai nepriklausanciose valstybése narése, nes ne euro zonos ES
centriniai bankai esant didelei infliacijai sugrieZtino savo politikos kryptj, dél to padidéjo
valdzios sektoriaus ir privaciojo sektoriaus patiriamos finansavimo islaidos.

Nominalusis efektyvusis euro kursas sumazéjo, o ne euro zonos ES valiuty poky¢iai
buvo jvairas. 2022 m. euro kursas dolerio atzvilgiu labai svyravo, taiau buvo daromas
spaudimas dél euro nuvertéjimo, nes JAV centrinis bankas pinigy politikg sugrieztino
greiCiau nei ECB. Euras taip pat susiduria su geopolitine ir ekonomine rizika, susijusia su
karu Ukrainoje, kuri yra badinga tik ES, o tuo tarpu doleriui naudingi saugaus prieglobscio
ieSkanciyjy srautai, kaip paprastai buna neapibréztumo laikotarpiu. Atsizvelgiant j skirtingg
prekybos ir finansy srauty uz ES riby poveikj euro zonos valstybéms naréms, euro pokyciai
patys savaime yra asimetriniai sukrétimai, galintys lemti skirtingus nominaliyjy efektyviyjy
valiutos kursy pokycius, ir tai dokumentuota literattroje ('2). Tarp euro zonai nepriklausanciy
ES valiuty Cekijos krona gerokai pabrango, kai pinigy politika buvo labai sugrieztinta ir kartu
imtasi valiutos kurso intervenciniy priemoniy (1.2c diagrama). Lenkijos zloto ir ypac
Vengrijos forinto verté nuolat mazéjo, nepaisant to, kad vidaus pinigy politika buvo
sugrieztinta. 2022 m. kovo mén. abiejy Saliy valiutos smarkiai nuvertéjo padidéjus
neapibréztumui dél Rusijos agresijos prieS Ukraing ir sugrieztinus pasaulines finansines
salygas. Kroatija émeési veiksmy toliau stabilizuoti savo valiutg euro atzvilgiu, Danija iSlaiké
savo ilgametj susiejimg su euru, o Bulgarijoje veikia euru pagrjsta valiuty valdyba. Po
daugiau nei dvejy kunos dalyvavimo VKM Il mety be jokiy keblumy, Kroatija prie euro zonos
turéty prisijungti 2023 m. sausio mén. ('°) Svedijos krona per praéjusius metus nuvertéjo
nepaisant tebevykstancio pinigy politikos grieztinimo.

(*2) Zr.P.Honohan ir P. R. Lane (2003), ,Divergent inflation rates in EMU", Economic Policy, 18(37), 357—394; taip pat
I. Angeloni ir M. Ehrmann (2007), ,Euro area inflation differentials", The BE Journal of Macroeconomics, 7(2).

(13) Tarybos nustatytas konvertavimo kursas yra 7,53450 HKR / EUR. TARYBOS REGLAMENTAS, kuriuo i$ dalies kei¢iamas
Reglamentas (EB) Nr. 2866/98 dél Kroatijai taikomo konvertavimo j eurus kurso, 2022 m. liepos mén.
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1.2 diagrama. Makroekonominés aplinkybés
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Saltinis: Eurostatas ir duomeny bazé AMECO.
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1.1 langelis. Uzimtumo ir socialinés tendencijos

PrieS Rusijos karine agresija prieS Ukraing Europos Sajungoje vyko tvirtas darbo
rinkos atsigavimas. Po COVID-19 sukelto nuosmukio stipry ekonomikos atsigavimg lydéjo
aktyvus darbo viety kdrimas ir nedarbo mazéjimas (1.3a diagrama). ES nedarbo lygis (15—
74 m. amziaus grupéje) 2021 m. pabaigoje pasieké 6,4 %, o 2022 m. toliau mazéjo ir
rugpjacio bei rugséjo mén. buvo 6 %, o tai Zemiausias lygis per daugiau kaip du
deSimtmecdius. Bendros darbo rinkos salygos 2022 m. toliau geréjo deél visiSko ekonomikos
atvérimo, epidemiologinés padéties pagerejimo, nepatenkintos paklausos poveikio ir puikaus
turizmo sezono po maZesnio judumo laikotarpio. Tacdiau uzimtumas apdirbamojoje
pramonéje ir toliau stagnavo. Sparciai didéjant paklausai, darbo jégos trikumas pasieké
naujas auks$tumas ir, nors trikumas pasireiSké jvairiuose sektoriuose, jis labiau padidéjo
paslaugy sektoriuje nei apdirbamojoje pramonéje. Uzimtumo augimas sieké beveik 1,5 %, o
ES uzimtumo lygis (20—64 m. amziaus grupeéje) 2021 m. ketvirtgjj ketvirtj sieké 74,1 %, nors
jis buvo 2 procentiniais punktais mazesnis nei prieSpandeminis lygis apdirbamojoje
pramonéje. PrieSingai, darbo viety kdrimas vyko gana aktyviai maziau kontaktiniy paslaugy
sektoriuose (pvz., sveikatos, vieSojo administravimo ir IRT) ir statybos sektoriuje (1.3b
diagrama).

Atsizvelgiant j prastéjancia ekonomine perspektyva, numatoma, kad darbo rinkos
augimas sulétés. 2022 m. darbo rinka iSliko atspari dél vis dar teigiamo atsigavimo, kuris
jvyko veél atvérus ekonomikg po izoliavimo, poveikio. Taciau energijos kainy kilimas ateityje
kelia didelj pavojy ir darbo rinkai. Nors didesnes energijos kainas stipriai jaucia labiau nuo
energijos priklausomi sektoriai, jos daro grandininj poveikj beveik visiems sektoriams. Dujy
kainy sukelto sukrétimo poveikis uZimtumui jvairiose Salyse gali skirtis priklausomai nuo jy
konkurencingumo. Ekonometriniais skaic¢iavimais, 10 % padidéjus gamtiniy dujy kainoms, po
dvejy mety gamybos apimtis gali sumazéti 0,6 %, uzimtumas — 0,3 %, o realusis darbo
uzmokestis — 0,2 % ('#). Poveikis uzimtumui gali bati su$velnintas sumazinus vieno
darbuotojo dirbty valandy skaiciy. Paslaugy sektoriuje nedarbo didéjimo poveikis gali buti
didesnis nei apdirbamojoje pramonéje, nes pastarajame dazniau blna darbuotojy perteklius,
o paslaugy sektoriuje, kuriame yra santykinai didesné laikinyjy darbuotojy dalis, uzimtumas
labiau reaguoja j verslo ciklg (*°).

e Palyginti su 2021 m. metiniu skaiCiumi, 2022 m. antrgjj ketvirtj nedarbo lygis sumazéjo
visose Salyse, visy pirma Graikijoje (—2,5 procentinio punkto), Ispanijoje (-2,3), Airijoje (—
1,9), Austrijoje (-1,8) ir Lietuvoje (—1,6 procentinio punkto). Atotrikis tarp didziausio
nedarbo lygio Ispanijoje (12,5 %) ir maZiausio nedarbo lygio Cekijoje (2,4 %) sumazéjo iki
10,1 procentinio punkto; tai maziausias atotrikis nuo 2008 m. spalio mén.

e 2021 m. beveik visose valstybése narése (20-64 m. amziaus grupés) uzimtumo lygis
sparCiai atsigavo ir émé virdyti prieSpandeminj lygj. 2020-2021 m. didziausias
padidéjimas pastebétas Graikijoje (4,3 procentinio punkto), Airijoje (2,8), Lenkijoje (2,7),
Ispanijoje (2) ir Liuksemburge (2 procentiniai punktai). Uzimtumo lygis sumazéjo tik
Latvijoje (—=1,6 procentinio punkto). 2022 m. pirmajj pusmetj uzimtumo lygis toliau didéjo
visose Salyse, visy pirma Airijoje (vidutiniSkai +3,6 procentinio punkto 2022 m. pirmajj
pusmetj, palyginti su 2021 m. metiniu skaiciumi) ir Graikijoje (vidutini§kai +3,8 procentinio
punkto 2022 m. pirmajj pusmetj, palyginti su 2021 m. metiniu skaiCiumi).

(*4) ISsamesne diskusija rasite Europos Komisijos 2022 m. darbo rinkos ir darbo uzmokescio raidos Europoje ataskaitoje
(bus paskelbta).

(*5) Per COVID-19 sukelto nuosmukio laikotarpj bendras laikinyjy darbuotojy dirbty valandy skaicius daugiausia sumazéjo
deél prarasty darbo viety, o nuolatiniy darbuotojy — dél vienam darbuotojui tenkancio valandy skaiciaus sumazéjimo.
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o 2022 m. antrgjj ketvirtj uZimtumas apdirbamojoje pramonéje keliose valstybése narése,
jskaitant Bulgarijg, Rumunijg, Ispanijg, Lenkija, Slovakijg ir Vokietijg, iSliko gerokai
mazesnis nei prieS pandemijg.

1.3 diagrama. Uzimtumas, nedarbas ir darbo jégos traukumas
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------- Darbo jégos trikumas, pramoné (kairéje)

------- Darbo jégos trikumas, paslaugos (kairéje)

Nedarbo lygis (desinéje)

Pastabos. (1) Paveikti kontaktiniai sektoriai: didmeniné ir mazmeniné prekyba; transportas, apgyvendinimas,
menai, namy tkiy veikla. Maziau paveikti kontaktiniai sektoriai: statyba, viesSasis administravimas, sveikatos
priezidra, Svietimas. Nekontaktinés paslaugos: informacija ir rySiai, finansai, profesiné veikla, nekilnojamasis
turtas. Kiti nekontaktiniai sektoriai: apdirbamoji pramoné, kasyba, vandentvarka ir zemeés Ukis.

Saltinis: Europos Komisijos tarnybos.




2. DISBALANSAS, RIZIKA IR KOREGAVIMAS.
SVARBIAUSI POKYCIAI

2.1. ISORES SEKTORIUS

Daugumos valstybiy nariy einamosios saskaitos 2021 m. kito nedaug arba nuosaikiai,
neretai tai buvo tik dalinis ankstesniy mety poky¢iy atkeitimas. Visy pirma,
atsigaunantis kelioniy balansas prisidéjo prie dalinio einamyjy saskaity pageréjimo keliose
didele skolg turinCiose Salyse, kurios yra grynosios skolininkés. Nepaisant pageréjimo,
2021 m. kai kuriy Siy ES Saliy einamosiose sgskaitose tebebuvo didelis deficitas, o jy
grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos tebebuvo labai neigiamos. Be to, kai kuriy Saliy
didelis einamosios sgskaitos perteklius po nedidelio sumazéjimo 2020 m. dar labiau
padidejo ir priartéjo prie 2019 m. lygio. Apskritai didelis einamosios sgskaitos perteklius kai
kuriose $alyse ir toliau gerokai vir$ijo tai, kg galima paaiskinti pagrindiniais veiksniais ('6). Kai
kuriy kity Saliy rodikliai Siek tiek sumazéjo ir kai kuriais atvejais jy balansai buvo gerokai
mazesni nei 2019 m. (2.1.1a diagrama).

2022 m. einamosios saskaitos balansai smarkiai mazéja, visy pirma dél dideliy
energijos kainy (2.1.1a diagrama). Dvi svarbiausios einamuyjy sgskaity pokyciy varomosios
jégos 2021 m. ir iki Siol 2022 m. buvo mazesnis prekybos energetikos prekémis balansas ('7)
ir, prieSinga kryptimi, tarptautiniy kelioniy atsigavimas. Turizmo atsigavimas yra
naudingiausias Salims, kurios yra grynosios skolininkés, taciau iSlieka dalinis; daugumoje
Saliy, kurios labai priklauso nuo turizmo eksporto, kelioniy balansas vis dar yra Zemesnis nei
prieS pandemijg buves lygis, nors dar laukiama pagrindinio turizmo sezono 2022 m. treciojo
ketvir€io duomeny. Be to, kelioniy balanso pageréjimg daznai lenkia auksty energijos kainy
poveikis, juntamas beveik visose Salyse (2.1.3d ir e diagramos). Kai kuriose Salyse 2022 m.
pastebimas prekybos ne energetikos prekémis balanso pablogéjimas. Kai kuriais atvejais tai
lemia atspari vidaus paklausa. Bendras poveikis yra didelis einamyjy sgskaity sumazéjimas
2022 m., o keliose Salyse, kuriose ankstesniais metais buvo perteklius, susidaré deficitas.
Prognozuojama, kad 2023 m. daugelio, bet ne visy ES Saliy, einamosios sgskaitos Siek tiek
padidés, taCiau tas padidéjimas neretai bus akivaizdziai mazesnis nei 2022 m.
uzregistruotas pablogéjimas

Spartus nominaliojo BVP augimas 2021 m. padéjo sumazinti tiek neigiamas, tiek
teigiamas grynasias tarptautiniy investicijy pozicijas. 2021 m. stiprus vardiklio poveikis,

(*6) Pagrindinius ekonominius rodiklius atitinkancios einamosios saskaitos (einamosios sgskaitos normos) nustatomos
remiantis redukuota regresija, apimancia pagrindinius santaupy ir investicijy pusiausvyros veiksnius, jskaitant
pagrindinius veiksnius, politinius veiksnius ir pasaulines finansines saglygas. Sioje |MA taikytos pagrindiniais rodikliais
pagrjstos einamosios saskaitos apskaifiavimo metodikos aprasyma galima rasti L. Coutinho et al. (2018),
»Methodologies for the assessment of current account benchmarks®, European Economy, diskusijoms skirtas
dokumentas 86/2018. Si metodika panasi j metodikg, isdéstyta S. Phillips et al. (2013), , The External Balance
Assessment (EBA) Methodology", TVF darbinis dokumentas, 13/272.

(¥7) Energijos balansas atitinka prekybos prekémis balansg pagal Standartinio tarptautinés prekybos klasifikatoriaus
(SITC) 3 dalj ,Mineralinis kuras, tepalai ir susijusios medziagos".
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kurj lémé Zenklus ekonomikos augimo atsigavimas, sumazino, bet ne visais atvejais visiskai
panaikino 2020 m. susidariusj grynuyjy tarptautiniy investicijy pozicijy skirtumag (2.1.1b ir
2.1.3a diagramos). Tokia tendencija iSliko ir 2022 m., kai didele skolg turin€iy Saliy, kurios
yra grynosios skolininkés, tarptautiniy investicijy pozicijy ir BVP santykiai neretai dar labiau
pageréjo, nors dauguma jy tebéra mazesni uz grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos
prudencinius lygius ('®). Daugumos S$iy $aliy, kurios yra grynosios skolininkés, naujausi
einamosios sgskaitos rezultatai nesieké lygio, kuris skatinty greitai panaikinti jy neigiamas
atsargas, nurodytas einamojoje saskaitoje, kad baty pasiektas konkretus grynosios
tarptautiniy investicijy pozicijos tikslas, nors Ispanijos ir Portugalijos atveju tai pasakytina tik
i5 dalies (2.1.1a ir b diagramos). Ir prieSingai, keliy Saliy, kurios yra grynosios kreditores,
grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos tebéra gerokai didesnés, nei bty galima manyti
pagal pagrindinius ekonominius rodiklius.

Vertinant pagal sektorius, dél sumazéjusios perkamosios galios 2022 m. namy ukiy
grynosios skolinimo pozicijos mazéja. 2021 m. grynosioms skolinimo ir (arba) skolinimosi
pozicijoms daugumoje valstybiy nariy buvo bldingas valdZios sektoriaus grynasis
skolinimasis ir teigiamas privaciojo sektoriaus — tiek namy dkiy, tiek jmoniy — grynasis
skolinimas (2.1.3b diagrama). 2020 m. iSimtiné fiskaliné parama, skirta pandemijos krizei
susvelninti, buvo Siek tiek pakeista, i§ esmés kompensuojant nedidelj privaciojo sektoriaus
grynujy skolinimo pozicijy sumazéjimg. Numatoma, kad 2022 m. fiskaliné parama isliks, net
jei tikimasi, kad dauguma valstybiy nariy ir toliau fiksuos pageréjusias valdzios sektoriaus
gryngsias pozicijas (2.1.3c diagrama). Taip pat numatoma, kad dominuos namy Ukiy grynojo
skolinimo mazéjimas, o tai daugeliu atvejy prisidés prie bendro grynojo skolinimosi/
skolinimo pozicijy sumazeéjimo.

(*8) Grynaja tarptautiniy investicijy pozicija stabilizuojantis einamosios saskaitos lyginamasis indeksas apibréziamas kaip
einamoji saskaita, kurios reikia, kad per ateinancius 10 mety grynoji tarptautiniy investicijy pozicija bty stabilizuota
esamame lygyje. Einamoji sgskaita, kurios reikia, kad b0ty pasiektas konkretus grynosios tarptautiniy investicijy
pozicijos tikslas, yra einamoji saskaita, kurios reikia, kad per ateinancius 10 mety bty pasiekta prudenciné riba arba
kad bUty perpus sumazintas atotrikis nuo grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos, atsizvelgiant j pagrindinius
rodiklius, priklausomai nuo to, kuris skaicius yra didesnis. Grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos prudencinés ribos
nustatomos maksimaliai panaudojant pajéguma perspéti apie galima mokéjimy balanso krize remiantis konkrecios
salies informacija, apibendrinta vienam gyventojui tenkanciy pajamy rodikliu. Pagrindinius rodiklius atitinkanti grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija (grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos norma) apskaiciuojama susumavus tam
tikro laikotarpio einamosios saskaitos normy vertes. Grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos prudenciniy ir
pagrindiniais rodikliais grindziamy lyginamyjy indeksy apskaiciavimo metodika placiau paaiskinama A. Turrini ir
S. Zeugner (2019), ,Benchmarks for Net International Investment Positions", European Economy, diskusijoms skirtas
dokumentas 097/2019.
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2.1.1 diagrama. Einamosios sgskaitos balansai ir grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos

a) Einamosios saskaitos (EiS) balansas ir lyginamieji indeksai
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Salys reitinguojamos didéjandia tvarka pagal 2021 m. einamosios saskaitos balansus ir mazéjanéia tvarka pagal
2021 m. grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos ir BVP santykius. EiS — einamoji sgskaita. NENDI — grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija, atskai€ius priemones, kurioms nebadinga jsipareigojimy nejvykdymo rizika.
Einamosios sgskaitos normos: Zr. 16 iSnasg. Dél grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos normos, grynosios
tarptautiniy investicijy pozicijos prudencinés ribos ir grynajg tarptautiniy investicijy pozicijg stabilizuojancio
einamosios sgskaitos lyginamojo indekso sgvoky ir konkre¢iam grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos tikslui
pasiekti reikalingos EiS Zr. 18 iSnasa.

Saltinis: Eurostatas ir Komisijos tarnyby skai¢iavimai.

Pinigy politikos sugrieztinimas visame pasaulyje esant didelei infliacijai ir padidéjusi
geopolitiné rizika gali paveikti kai kuriy euro zonai nepriklausan€iy valstybiy nariy
iSorés finansavimo salygas. Kaip nurodyta 1 skirsnyje, tiek dél pandemijos, tiek dél
pastaruoju metu padidéjusio neapibréZtumo dél Rusijos agresijos prieS Ukraing pasikeité kai
kurie ne euro zonos valiuty kursai — Lenkijos zlotas ir Vengrijos forintas nuvertéjo. Jei
atsirasty iSorés (re)finansavimo rizika, Salys, turin€ios dideliy uZsienio valiutos atsargy, taip
pat Salys, kuriose fiksuojamas didelis iSorés srauty perteklius, patirty mazesnj poveikj.
Atsizvelgiant j tai, tam tikras vaidmuo tenka iSorés finansavimo poreikiams, be kita ko,
valdzios sektoriaus poreikiams (Zr. 2.6 skirsnj apie valdzios sektoriy).

2022 m. euro zonos einamosios saskaitos perteklius smarkiai mazéja. Energijos kainos
yra pagrindinis veiksnys, Iémes didelj euro zonos einamosios sgskaitos sumazéjimg per
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metus (2.1.2a diagrama). Nuo 2021 m. dél tiekimo problemy visame pasaulyje labai
padidejo ne tik birZzos prekiy, bet ir kity prekiy importo kainos. Tai matyti i euro zonos
prekybos su Kinija balanso, kuris, palyginti su 2019 m., sumaZéjo daugiau nei vienu
procentiniu punktu BVP. Visy pirma didelj Vokietijos prekybos pertekliaus sumazéjimg
galima i$ dalies paaiskinti dideliu atsargy importu ir importo i§ Kinijos kainomis. Be to,
pasauliné Europos eksporto paklausa mazéja, nes sulétéjes augimas Kinijoje ir JAV pinigy
politikos sugrieztinimas turi jtakos paklausai ne tik Siose dviejose Salyse prekybos
partnerése, bet ir daugumoje besiformuojanciy rinky. Kaip pazyméta 1 skirsnyje, euras labai
nuvertéjo, ypa¢ JAV dolerio atzvilgiu. Tai daro poveikj euro zonos prekybos balansui, nes
importo doleriais, ypa¢ energetikos prekiy, dalis gerokai virsija eksporto doleriais dalj. Taciau
pajamos i§ uzsienio turto doleriais, taip pat prekybinis tarpininkavimas ir pajamos i$
pasaulinés prekybos birzos prekémis Siek tiek suSvelnino bendrg su prekybos saglygomis
susijusio sukrétimo poveikj iSorés balansui.

2022 m. euro zonos prekybos balansas sumazéjo dél prekybos sukrétimo, o realioji
paklausa iSliko didelé. 2022 m. deél gerokai didesniy energijos importo kainy ir silpnesnio
euro su prekybos saglygomis susijes sukrétimas lémé euro zonos nominaliojo prekybos
balanso ir atitinkamai einamosios sgskaitos mazéjimg (2.1.2b diagrama). Prognozuojama,
kad vertinant realigja verte, t. y. palyginamosiomis kainomis, prekybos balansas 2022 m.
Siek tiek sustiprés, nes realioji visuminé paklausa turéty augti Siek tiek maZiau nei BVP.
Prognozuojama, kad 2022 m. realiosios paklausos augimas bus spartesnis uz gamybos
apimties augimg Salyse, kurios yra stambios grynosios kreditorés, ir dél to sumazéjo jy
indélis j euro zonos einamosios sgskaitos pertekliy (2.1.2 b diagrama). Prognozuojama, kad
Si tendencija iSliks ir 2023 m. Kelios Salys, kurios yra grynosios skolininkés, pagerino savo
realyjj prekybos balansg, nes paklausa neatitiko atsigaunanc€io BVP augimo. Bitent visos
mazesnés Salys kartu uztikrina 2022 m. realiojo prekybos balanso stabilumg ir neutralizuoja
didZiausios euro zonos dalyvés Vokietijos realiojo balanso nuosmukj.

Prognozuojama, kad 2023 m. bendras euro zonos prekybos balansas, jskaitant jo
sudétj, bus stabilus, tadiau su tuo susijes didelis neapibréztumas. Tikétina, kad
2023 m. tiekimo grandinés kliatys ir importo kainos Siek tiek sumazeés, taCiau jos ir toliau
turéty daryti poveikj euro zonos prekybos balansui. Dél létéjan€ios pasaulinés paklausos
eksporto perspektyvos prastés, taCiau gali Siek tiek sumazéti birzos prekiy kainos. Todél
prognozuojama, kad prekybos saglygy poveikis Siek tiek sumazés, o bendras euro zonos
prekybos balansas Siek tiek pagerés. PrieSingai, vidaus paklausos augimas tebéra vienas i$
pagrindiniy euro zonos iSorés balanso dinamikos veiksniy 2023 m. Kalbant apie sudétj,
prognozuojama, kad ir toliau bus persiorientuojama nuo Saliy, kurios yra stambios grynosios
kreditorés, indélio.
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2.1.2 diagrama. Euro zonos einamoji saskaita ir prekybos balansas

a) Einamoji sgskaita, euro zona b) Prekybos balansas, euro zona
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prekémis balanso ir mokéjimy bei fiziniy prekiy balanso skirtumas.

Saltinis: Europos Komisijos tarnybos.

Salys, kuriy einamosios saskaitos balansas (3 mety vidurkis) % BVP 2021 m. virsija 6 % arba mazesnis nei -4 %, mélyna spalva
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Salys, kuriy grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (% BVP) 2021 m. mazesné nei -35 %, mélyna spalva
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Saliy lygmeniu deréty isskirti toliau apibadintus pokyéius.

o 2021 m. keturiy valstybiy nariy einamosios sgskaitos balansai, pagristi trejy mety
vidurkiais, buvo maZesni uz rezultaty suvestinéje nurodytg apating —4 % BVP riba: Airijos,
Graikijos, Kipro ir Rumunijos. Tuo paciu metu trijy valstybiy nariy vidurkiai virsijo virSutine
6 % BVP ribg: Danijos, Nyderlandy ir Vokietijos. Kalbant apie grynosios tarptautiniy
investicijy pozicijos duomenis, deSimtyje valstybiy nariy jie buvo maZesni uz rezultaty
suvestinéje nurodytg —35 % BVP ribg: Airijoje, Graikijoje, Kipre, Kroatijoje, Lenkijoje,
Ispanijoje, Portugalijoje, Rumunijoje, Slovakijoje ir Vengrijoje.

o Keliy didele skolg turinCiy Saliy, kurios yra grynosios skolininkés, pavyzdziui, Kipro ir ypa¢
Graikijos, einamosiose sgskaitose tebebuvo didelis deficitas, nors Kipro padétis Siek tiek
pageréjo. Nedidelis Ispanijos perteklius Siek tiek padidéjo, o nuosaikus Portugalijos
deficitas 2021 m. i§ esmés nepakito. Siose Salyse, iSskyrus Ispanijg, einamosios
sgskaitos vis dar nesiekia lygiy, kuriy bty galima tikétis remiantis pagrindiniais
ekonominiais rodikliais, nors atotriikiai yra skirtingi. Per pirmuosius du 2022 m. ketvirCius
toliau uztikrintai atsigaunant tarptautinéms kelionéms ir didéjant kainoms Siame sektoriuje
tvirtai prisidedama prie kelioniy balanso pertekliaus, ypa¢ Portugalijoje ir Siek tiek
mazesniu mastu Kipre, Graikijoje bei Ispanijoje, o pagrindinis turizmo sezonas dar tik
prasidés treCigjj mety ketvirtj. Tafiau numatoma, kad Siy Saliy, iSskyrus Ispanija,
einamosios sgskaitos rodikliai Siais metais pablogés, daugiausia dél prastesniy energijos
balansy. Jy akivaizdZiai neigiamos grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos geréjo
daugiausia dél spartaus nominaliojo ekonomikos augimo, taCiau Graikijos atveju
pageréjimg Siek tiek susilpnino neigiamas vertinimo poveikis.

o Einamosios saskaitos deficitas yra labai didelis ir Vengrijoje bei Rumunijoje jis yra
didZiausias per kelerius pastaruosius metus. Rumunijos einamosios sgskaitos buklé
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pablogéjo (nors jos deficitas jau ir taip buvo didelis) ir 2022 m. toliau blogéja ir nesitikima,
kad kitais metais padétis labai pagerés. Vengrijoje taip pat fiksuojamas akivaizdus
pablogéjimas, o 2023 m. numatomas tik nedidelis pageréjimas ir tai yra vienas i$
staigiausiy jos energijos balanso pablogéjimy. Vengrijos forinto nuvertéjimas dar labiau
padidina susirtipinimg dél jos iSorés sektoriaus raidos. Abiejy Saliy grynosios tarptautiniy
investicijy pozicijos yra akivaizdZiai neigiamos, taciau didele jy dalj sudaro tiesioginés
uzsienio investicijos Salyje. Todél jy grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos, atskaiius
priemones, kurioms nebudinga jsipareigojimy nejvykdymo rizika, yra palankesnés.

Latvijoje, Maltoje ir Slovakijoje 2021 m. einamosiose sgskaitose buvo nemazas deficitas.
Daugeliu atvejy prognozuojama, kad 2022ir 2023 m. padétis labai pablogés.
Prognozuojama, kad Cekijoje, Bulgarijoje ir Lenkijoje nedidelis 2021 m. einamosios
sgskaitos deficitas didés. Lenkijos zloto nuvertéjimas dar labiau padidina susirdpinimag
dél jos iSorés sektoriaus raidos. Prognozuojama, kad 2022 m. Belgijoje ir Lietuvoje
deficitas akivaizdziai padidés. Dél pablogéjusio energijos balanso Slovakijos ir Lietuvos
prekybos balanso pablogéjimas buvo vienas i§ didziausiy. Numatoma, kad Slovakijos
deficitas toliau didés ir vir8ys prieSpandeminj lygj. Lenkijoje ir Slovakijoje, kuriy grynosios
tarptautiniy investicijy pozicijos yra labai neigiamos, taip pat kitose Vidurio ir Ryty
Europos valstybése narése tiesioginés uzsienio investicijos sudaro didele jy iSorés
jsipareigojimy dalj. Todél jy priemonés, kurioms nebldinga jsipareigojimy nejvykdymo
rizika, yra palankesnés.

Didelis perteklius Danijoje, Vokietijoje, Nyderlanduose ir Svedijoje vis dar virsija jy
einamosios sgskaitos normas. Nors 2021 m. ty $aliy, iSskyrus Svedijg, einamosios
sgskaitos perteklius padidéjo, numatoma, kad 2022 m. jis gerokai sumazés. Ypac
pastebimai mazéjo Vokietijos, Nyderlandy ir Svedijos einamosios sgskaitos — daugiau nei
pablogéjo energijos balansas. Pirmajj mety pusmet] Danijos perteklius didéjo, taciau
apskritai prognozuojama, kad 2022 m. jis mazés. Nyderlandy, Danijos, Vokietijos ir
Belgijos grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos gerokai virSija lygius, kuriy baty galima
tikétis remiantis pagrindiniais ekonominiais rodikliais.
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2.1.3 diagrama. ISorés sektorius. Rinktinés diagramos
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2020-2021 m. vienetui tenkan€ios darbo sanaudos augo spar€iau nei
prieSpandeminiu laikotarpiu ir 2022 m. jy augimo sparta didéja. 2020 m. daugumoje
valstybiy nariy stebétas didelis vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas, kurj 1émé
automatinis jvertinamo nasSumo sumaZzZéjimas, nes darbo viety iSsaugojimo schemos
susvelnino uzimtumo sumazéjimo poveikj, nors gamybos apimtis buvo gerokai mazesné.
2021 m. Si tendencija i$ dalies pasikeité, nes atsigavus naSumui beveik visoje ES vienetui
tenkancios darbo sgnaudos sumazéjo arba pastebimai sulétéjo jy augimas (2.2.1a
diagrama). Prognozuojama, kad vienetui tenkancios darbo sgnaudos Siais ir kitais metais
didés, kai kuriais atvejais — smarkiai (2.2.1b diagrama). Numatoma, kad vienetui tenkandiy
darbo sgnaudy augimg lems gerokai didéjantis nominalusis vienam darbuotojui tenkantis
atlygis, kuris turéty gerokai virSyti realiojo darbo naSumo augimg beveik visose ES Salyse
(2.2.3a ir b diagramos), neretai esant mazam ir mazéjan¢iam nedarbui. Kai kuriais atvejais
Sis poveikis gali bati tendencijy, dél kuriy pries COVID-19 krize kilo susirGpinimas dél galimo
ekonomikos perkaitimo pavojaus, tesinys. Létéjant ekonominiam pagreiciui, nasumo
padidéjimas bus mazesnis ir darys mazesnj poveikj vienetui tenkan¢ioms darbo sgnaudoms
nei pastaruoju metu.

Apskritai realiojo valiutos kurso dinamika dar néra didelé, nors yra tam tikry skirtumuy,
ypac uz euro zonos riby. 2021 m. SVKI pagrjsty realiyjy efektyviyjy valiuty kursy pokyciai
iSliko nedideli, nors nedidelis nuvertéjimas buvo stebimas daugiau Saliy nei 2020 m. SVKI ir
BVP defliatoriumi pagristy realiyjy efektyviujy valiuty kursy pokyc€iai per trejus metus iki
2021 m. taip pat buvo nedideli (2.2.3c diagrama). 2022 m. nominalusis efektyvusis valiutos
kursas iki Siol sumazéjo beveik visose euro zonos valstybése narése, atspindedamas euro
nuvertéjima, o SVKI pagristo realiojo efektyviojo valiutos kurso pokyciai iSliko nedideli,
iSskyrus kelis atvejus, kai infliacija buvo daug didesné nei kitur arba kai nominalusis
efektyvusis valiutos kursas sumazéjo smarkiau (2.2.3e diagrama). Kai kuriose euro zonai
nepriklausanciose Salyse einamyjy mety realiojo efektyviojo valiutos kurso pokyciai buvo
didesni. IS BVP defliatoriumi pagrjsto realiojo efektyviojo valiutos kurso matyti, kad
daugumoje valstybiy nariy néra akivaizdziy kainy konkurencingumo mazéjimo pozymiy, nors
jvairiose Salyse padétis labai skiriasi (2.2.3d diagrama). Ateityje dél euro zonos realiyjy
efektyviyjy valiuty kursy gali kilti sunkumy dél skirtingy infliacijos lygiy ir skirtingo nominaliojo
euro kurso pokycCiy poveikio skirtingose euro zonos 3alyse. Numatoma, kad euro zonai
nepriklausanciose Salyse jvairialytiSkumas bus didesnis, i$ dalies dél skirtingos nominaliojo
valiutos kurso dinamikos.

Auksti ir skirtingi infliacijos lygiai kelia rizikg konkurencingumui, jei jie jsitvirtina, o
ypac didelé rizika kyla euro zonoje. Kaip pazymeéta 1 skirsnyje, infliacijos lygiai yra ne tik
auksti, bet ir labai skirtingi, taip pat ir euro zonoje. Apskritai Sie skirtumai yra susije su
skirtingu energijos vartojimo intensyvumu jvairiose ekonomikose ir jiems turi jtakos
vyriausybés priemoniy mastas ir sudétis. Nepaisant to, kad infliacijg daugiausia lemia
iSaugusios energijos kainos ir tikimasi, kad ji mazés, infliacijos lygiy skirtumai kelia pavojy
konkurencingumui dviem aspektais. Pirma, energijos kainos gali ne grjzti | ankstesnius
lygius, o stabilizuotis aukstesniuose lygiuose. Tam tikri sektoriai, pavyzdziui, energijai imlios
pramonés $akos, patirty dideliy iSlaidy. Jei Sios iSlaidos tapty nuolatinés, Salyse, kuriose
infliacija dél tiesioginio energijos kainy poveikio yra didesné, kainy lygiai baty nuolat
aukstesni. Sis santykinis padidéjimas gali turéti neigiamg poveikj jy konkurencingumui ir
sukelti perkélimo rizikg, dél to galiausiai sumazéty eksporto dalys ir potencialus augimas
labiau paveiktose Salyse. ligainiui gali prireikti keisti jy verslo modelj ir tai gali lemti brangiai
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kainuojancius struktdrinius pokycius. Antra, dél infliacijos skirtumy gali didéti ne tik energijos
kainos. Skirtumai tarp Saliy susije ne tik su bendrais infliacijos lygiais, vis labiau didéja ir
grynosios infliacijos skirtumai. 2.2.1 langelyje aptariama rizika, kad jie gali jsitvirtinti ir lemti
tolesnj didéjima, be kita ko, darbo uzmokescio. Tokie didéjantys skirtumai gali lemti realy
pabrangima, o tai mazina konkurencingumg. Dél to jvyke santykiniai konkurencingumo
pokyciai gali lemti euro zonos perbalansavima, jei Salys, kuriose jau buvo konkurencingumo
trdkumuy, jgyty pranasuma, palyginti su kitomis Salimis. Taciau Siuo metu labiausiai pastebimi
infliacijos skirtumai apskritai neturi jtakos Salims, kurios yra stambios grynosios kreditorés
arba grynosios skolininkés. Be to, nevienodi su infliacija susije lUkesciai kai kuriais atvejais
gali lemti didesnj euro zonos pazeidziamuma, jei dél per mazy tikétiny realiyjy palikany
normy kai kuriose Salyse susikaupty pernelyg didelé skola. Ne euro zonoje valiutos
nuvertéjimas susijes su kita rizika, pavyzdziui, iSorés skolinimosi ir skolos tvarkymo
iSlaidomis.

Dabartinés aplinkybés, kuriomis didéja infliacijos skirtumai, skiriasi nuo aplinkybiuy,
susikloscéiusiy prie§ pasauline finansy krize, tadiau vis tiek gali kelti
makroekonominio disbalanso rizika. Prie$ finansy krize dél didelés infliacijos kai kuriose
euro zonos 3alyse prasidéjo ciklas, kai mazos realiosios palikany normos skatino per didele
paklausg ir skolos kaupimagsi, o tai skatino realiojo valiutos kurso kilimg. Taciau §j kartg
patirtas sukrétimas daugiausia yra stabdomasis, o0 ne skatinamasis su energijos sgnaudy
sukelta infliacija susijes sukrétimas. Nors §j kartg didelé infliacija labiausiai paveiktose Salyse
gali padéti iSlaikyti Zemas realigsias palikany normas ir Siek tiek susvelninti neigiamg
poveikj paklausai artimiausiu metu dél didesniy sgskaity uz energija, jsitvirtinusi kainy ar
darbo uzmokescio didéjimo tendencija gali apsunkinti pastangas mazinti infliacijg ir dél to
mazeés konkurencingumas, o tai gali slopinti ekonomikos augima ateityje.

2.2.1 diagrama. Vienetui tenkancios darbo sgnaudos

a) Vienetui tenkanciy darbo sgnaudy (ULC) b) Vienetui tenkanciy darbo sgnaudy (ULC) raida
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(1 Salys nurodytos vienetui tenkangiy darbo sgnaudy augimo didéjimo 2020—-2021 m. tvarka.
Saltinis: duomeny bazé AMECO; 2022 ir 2023 m. duomenys — i§ Europos Komisijos 2022 m. rudens
ekonominés prognozés. Duomenys susije su darbuotojy ir jdarbinty asmeny skaiciumi.

2021 m. eksporto rinkos dalies pokyc¢iai rodo, kad COVID-19 krizés poveikis iS dalies
panaikintas, taciau tikétina, kad artimiausioje ateityje tie poky€iai mazés dél didesniy
energijos kainy ir sulétéjusios prekybos. Dél pandemijos sumazéjo nemazg tarptautinio
turizmo sektoriy turin€iy Saliy, kuriy kai kurios turi daugiau neigiamy iSorés pozicijy, eksporto
rinkos dalys ir padidéjo keliy Saliy, kurios yra grynosios kreditorés, eksporto rinkos dalys,
palyginti su prieSkriziniu lygiu. Prognozuojama, kad 2023 m. daugumos ES Saliy eksporto
dalys sumazés dél neigiamo poveikio, kurj darys ypa¢ smarkus energijos kainy augimas
Europoje, taip pat tam tikri tiekimo grandinés sutrikimai. Prognozuojama, kad didesnj poveikj
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patirs kai kurios S$alys, kurios yra grynosios kreditorés ir turi didelius apdirbamosios
pramonés sektorius.

Konkurencingumo poky€iai dar karta paskatino simetriSkesnj iSorés pozicijy
perbalansavima euro zonoje. (2.2.3f diagrama). Salyse, kurios yra grynosios skolininkés,
vienetui tenkancios darbo sgnaudos kinta Siek tiek maziau nei Salyse, kurios yra grynosios
kreditorés. Taciau infliacijos, ypa¢ grynosios infliacijos, pokyciai buvo i§ esmés panasis arba
kartais labiau riboti Salyse, kurios yra grynosios kreditorés, o tai gali slopinti tolesnj
perbalansavimg, nebent darbo uzmokescio raida ir toliau skirtysi dél darbo rinkos sgstingio
skirtumy. Nors Salys, kurios yra grynosios skolininkés, paprastai gauna daugiau naudos i$
euro nuvertéjimo, atsizvelgiant j jy didesne prekybos uz euro zonos riby dalj, dabar eksporto
rinkos daliy dinamika byloja apie iSorés perbalansavima, nes Salys, kurios yra grynosios
skolininkés, atgauna dalj prarastos eksporto rinkos, o Saliy, kurios yra grynosios kreditores,
dalys ateityje turéty mazeti.

Salys, kuriy nomin. vienetui tenkanéiy darbo sgnaudy augimas (3 mety pokytis %) 2021 m. virsija 9 % (EZ) ar 12 % (ne EZ), mélyna spalva

MDK DEEIE ELEFR GLSINNEg LV LT LU HU MT NL ATE PT RO SI SK NS

Salys, kuriy gyv. paskirties NT, SVKI defliatorius (3 mety pokytis %) virsija +/- 5% (EZ) ir +/- 11 (ne EZ) 2021 m., mélyna spalva

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

Salys, kuriy eksporto rinkos dalis, % pasaulinio eksporto (5 mety pokytis %), 2021 m. mazesné nei -6 %, mélyna spalva

BE BG CZ DK DE EE |IE EL FRm @ CY LV LT LU HU MT NL AT PL PT RO SI SK FI SE

Saliy lygmeniu deréty isskirti toliau apibadintus konkurencingumo pokygéius.

¢ Vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas per trejus metus iki 2021 m., virSijo rezultaty
suvestinés ribg 15 valstybiy nariy: Austrijoje, Bulgarijoje, Cekijoje, Estijoje, Latvijoje,
Lietuvoje, Liuksemburge, Ispanijoje, Maltoje, Nyderlanduose, Portugalijoje, Rumunijoje,
Slovakijoje, Slovenijoje ir Vengrijoje. Kalbant apie SVKI pagrjstg realyjj efektyvyjj valiutos
kursa, trejy mety pokyciai buvo nuosaikesni ir né viena valstybé naré nevirsijo rezultaty
suvestinés riby. 2021 m. Prancizijoje, Italijoje ir Ispanijoje penkeriy mety eksporto rinkos
daliy pokyciai nesieké rezultaty suvestinés ribos. Nors Prancizijoje nuosmukj daugiausia
lemé mazéjanti prekiy eksporto dalis, Ispanijoje ir Italijoje nuosmukj sukélé mazéjancios
paslaugy eksporto dalys. Visose trijose Salyse minéti nuosmukiai buvo rySkiausi 2020 m.
pandemijos metu.

e Kelerius metus kai kuriose $alyse, jskaitant Bulgarijg, Cekijg, Estijg, Latvijg, Lietuva,
Liuksemburgg, Rumunijg, Slovakijg ir Vengrijg, nerimas dél iSlaidy spaudimo buvo didelis
ir vis didéja arba mazéja nepakankamai. IS tiesy nerimas buvo didelis dar prie§ COVID-19
krize ir daugelyje Saliy jis buvo juntamas 2021 m. ir pirmagjj 2022 m. pusmetj, esant
palyginti jtemptoms darbo rinkos sglygoms. Prognozuojama, kad kitais metais daugumoje
Siy Saliy vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas iSliks didelis arba vél labai padidés.
Kai kurios i$ jy dél infliacijos augimo, kuris yra daug didesnis nei likusioje ES dalyje ir
euro zonos Salyse, susiduria su papildoma rizika savo konkurencingumui. Nors
prognozuojama, kad daugumos Siy 3aliy realusis efektyvusis valiutos kursas 2023 m.
sumazeés, o Slovakijoje tikimasi nedidelio padidéjimo.

o Poveikis Maltoje ir Slovénijoje buvo panasus j poveikj pirmiau minétose Salyse laikotarpiu
iki COVID-19, taCiau 2021 m. nerimas dél konkurencingumo praradimo, jei toks buvo,
buvo nuosaikesnis ir manoma, kad ir Siais metais jis iliks nedidelis. Prognozuojama, kad
Belgijoje ir Lenkijoje vienetui tenkancios darbo sgnaudos Siais ir kitais metais labai
iSaugs. Tuo tarpu ltalijoje vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas buvo ir, kaip
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prognozuojama, toliau bus mazesnis, o tai rodo nedidelj santykinj konkurencingumo
padidejima.

e Susiripinimas dél i8laidy konkurencingumo sumaZzéjo keliose didele skolg turiniose
Salyse, kurios yra grynosios skolininkés, jskaitant Kiprg, Graikijg, Portugalijg ir Ispanija.
Visy pirma, vienetui tenkancios darbo sgnaudos augo Siek tiek maziau nei prekybos
partneriy Salyse ir likusioje euro zonos dalyje.

2.2.1 langelis. Galimas infliacijos jsitvirtinimas ir konkurencingumo praradimas

Didelé ir skirtinga infliacija, kuri visoje ES stebima nuo 2021 m. pabaigos, gali
neigiamai paveikti konkurencinguma, ypac jei ji iSliks. Jei bendras darbo uzmokescio
padidéjimas visiSkai arba i$ dalies kompensuos darbuotojy perkamosios galios praradima,
Sis darbo uzmokescCio padidéjimas lems didesnes vienetui tenkancias darbo sgnaudas,
nebent jas kompensuos nasumo padidéjimas. Dél tokio vienetui tenkanciy darbo sgnaudy
padidéjimo gali atsirasti antrinis poveikis ir rizika, kad ateityje infliacija didés ('°).
Konkurencingumo skirtumai tarp euro zonos valstybiy nariy gali atsirasti, jei su infliacija
susijes sukrétimas skirtingose 3alyse labai skiriasi arba jei dél to su infliacija susijusio
sukrétimo atsiranda labai skirtingas antrinis poveikis. Taciau, jei poreikis didinti darbo
uzmokestj baty vertinamas atsizvelgiant j tai, kad infliacija greiiausiai mazés, kainy ir darbo
uzmokescCio spiralés rizika iSliecka nedidelé. Komisijos 2023 m. euro zonos ataskaitoje
aptariamas lGkesciy dél infliacijos vaidmuo didinant darbo uZmokestj (*°). Daugumoje
valstybiy nariy kylan€ios energijos kainos sudaro didele kainy lygio padidéjimo dalj. Vis
délto, jei infliacija i§ esmés iSsiplété ir apima ne tik energija, bet ir kitas prekes bei
paslaugas, pragyvenimo lygio nebus jmanoma i8laikyti, jei pajamy augimas neatitiks
infliacijos, net ir sumazéjus energijos kainoms. Bendry kainy indeksy energijos ir maisto
komponentai gali bGti gana nepastovds ir pinigy politikos sprendimai jiems palyginti nedaro
poveikio, nes juos paprastai stipriai veikia tarptautinés rinkos, bent jau ne trumpuoju
laikotarpiu, t.y. nesiimant reguliavimo ar fiskalinés politikos priemoniy. Todél centriniai
bankai naudoja grynosios infliacijos matus, kad tiksliau jvertinty pagrindine infliacijos
tendencijg (*').

Vienetui tenkanéios darbo sgnaudos keliose ES Salyse, jskaitant Estija, Latvija,
Lietuva, Liuksemburga ir dvi euro zonai nepriklausancias valstybes nares — Bulgarija
ir Lenkija, per metus iki 2022 m. antrojo ketvirgio padidéjo (2.2.2a diagrama). Suolj lémé
labai didelis atlygio vienam samdomajam darbuotojui augimas, kuris virSijo 10 % ribg arba
buvo labai arti jos. Vis délto tik keturiose valstybése narése atlygis vienam samdomajam
darbuotojui padidéjo daugiau nei kainos, o ypac¢ didelis skirtumas buvo Bulgarijoje. NaSumo
pokyCiy nepakako vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimui suSvelninti ir kai kuriais
atvejais jie jj sustiprino. Bulgarijoje ir Liuksemburge vienetui tenkanc€ios darbo sgnaudos
padidéjo daugiau nei kainos, o Estijoje, Latvijoje, Lietuvoje ir Lenkijoje jy augimas virsijo

(*9) Neseniai TVF atlikta analizé rodo, kad darbo uzmokescio ir kainy spiralés rizika gali bti palyginti nedidelé. ISvada
grindZiama dabartinés infliacijos, darbo uzmokescio ir nedarbo raidos palyginimu su panasiais praeities epizodais
iSsivysciusios ekonomikos salyse, su islyga, kad tie epizodai nebUtinai turi visapusiskai atitikti dabartinius jvykius, ypac
atsizvelgiant j iSskirtinj COVID-19 sukrétimo pobdd;. Be to, analizéje neatsizvelgiama j pokycius 2022 m., per kurivos
daugumoje ES $aliy su energijos kainomis susijes sukrétimas pasijuto visa apimtimi. Zr. TVF (2022), ,Wage dynamics
post-COVID-19 and wage-price spiral risks", World Economic Outlook: Countering the cost-of-living crisis. 2 skyrius,
2022 m. spalio mén.

(2°) SWD(2022) 382. Komisijos tarnyby darbinis dokumentas. 2023 m. euro zonos ataskaita, pridedama prie
rekomendacijos dél Tarybos rekomendacijos dél euro zonos ekonominés politikos.

(2%) Zr. M. Ehrmann et al. (2018), ,Measures of underlying inflation for the euro area", ECB Economic Bulletin, Nr. 4/2018.
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gryngjq infliacijg. Pastaroji informacija taip pat pasakytina apie Belgija, Prancizijg, Italijg ir
Rumunijg, taciau jy vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas buvo Siek tiek labiau ribotas.
Dél to, kad vienetui tenkancios darbo sgnaudos auga sparciau nei kainos, kyla rizika, kad
jmonés, siekdamos iSsaugoti kainy ir sgnaudy marzas, toliau didins kainas.

Skirtinga grynoji infliacija ir vienetui tenkanéiy darbo sgnaudy raida gali turéti dideliy
ir labiau ilgalaikiy pasekmiy kai kuriy $aliy konkurencingumui, o tai ypa¢ svarbu euro
zonos Salims. Gryngja infliacija pagrjsto realiojo efektyviojo valiutos kurso pokytis (2.2.2b
diagrama) suponuoja, kad Estija, Lietuva ir Slovakija dél gerokai didesnés grynosios
infliacijos nei likusioje euro zonos dalyje prarado nemazg konkurencingumo dal;.
Pastarosioms dviem Salims tai kompensuoja realiojo efektyviojo valiutos kurso pokyciai euro
zonai nepriklausanc€iy S$aliy atzvilgiu. Tuo tarpu Vokietijos konkurencingumui ir Siek tiek
mazesniu mastu Suomijos, Prancizijos ir Italijos konkurencingumui naudinga mazesné nei
likusioje euro zonos dalyje grynoji infliacija. 1S esmés stebimas realiojo efektyviojo valiutos
kurso sumazéjimas euro zonai nepriklausandiy Saliy atzvilgiu dar labiau prisideda prie Siy
Saliy konkurencingumo didéjimo.

Kai kuriose ne euro zonos Salyse nominaliojo valiutos kurso poky¢€iai stipriai paveiké
realyjj efektyvuyjj valiutos kursa. |spldingiausias yra Vengrijos atvejis, kai del didelio
nominaliojo nuvertéjimo padidéjo konkurencingumas, nepaisant palyginti didelés grynosios
infliacijos. Pana$us poveikis pastebimas Lenkijoje ir Svedijoje. Kita vertus, Cekijoje
(efektyvusis) nominalusis valiutos kursas padidéjo, o tai kartu su palyginti aukstu grynosios
infliacijos lygiu I[émé stipry realyjj padidéjimg. Pazymétina, kad nors valiutos devalvacija gali
sumazinti su sgnaudomis susijusj spaudima, ji gali kelti ir kitg rizika, pavyzdziui, susijusig su
didesnémis vidaus ir iSorés skolos uzZsienio valiuta tvarkymo iSlaidomis. Tai gali suvarzyti
nominaliosios devalvacijos, kaip padidéjusiy sgnaudy poveikio konkurencingumui maZzinimo
priemonés, naudojima.

2.2.2 diagrama. Vienetui tenkancios darbo sgnaudos, (grynoji) infliacija ir konkurencingumas

a) Vienetui tenkancios darbo sanaudos (ULC) ir b) Grynosios infliacijos pokytis, gyv. paskirties NT,
25 infliacija 2021 m. 2 ketv.-2022 m. 2 ketv. 1 202208
12
20 o 9
o =
o e 6
4 A o ©O S
10 |,O o = o O s O
g |9 0% %0 °o°o A'? AC0 AAA 2 3 Veos sy | °<>Q
@ = = o8
c 5 A A uAA A Ay T 6 4] 5
= ATA AL/ ‘fA S <
g F,'Af' ==-QA' -9 <
0 -12
-15
® 18
10 HZ2z555 5 CTEYURRFESA2
@ E ZRTEAERE 3555%5583 Euro zona Ne euro zona
Euro zona Ne euro zona W Dél euro kurso pokycio

W Dél gyn. infliac. skirtumo su EZ19

Atlygis ENasumas =ULC Olnfliacija A Gryn. infliacija Dél gyv. pask. NT pokycio su ne EZ partneriais
© Gyv. pask. Nt pokytis pagal gryn. infliac.

Salys nurodytos didéjandia tvarka pagal vienetui tenkangiy darbo sgnaudy pokytj, t. y. mazéjanéia tvarka pagal
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Saltinis: Eurostatas ir Komisijos tarnyby skaiéiavimai
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2.2.3 diagrama. Konkurencingumas. Rinktinés diagramos
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2021 m. daugelyje Saliy iSliko didelis ne finansy bendroviy skolos ir BVP santykis,
nors jis ir toliau mazéjo. Daugelyje valstybiy nariy per pastargjj deSimtmetj i§ esmés
sumazinus finansinj jsiskolinimg, 2021 m. ne finansy bendroviy skolos ir BVP santykis
daugumoje ES Saliy buvo mazesnis uz prieSpandeminj auksciausiag lygj. Vis délto 2021 m.
skolos ir BVP santykis beveik puséje ES S$aliy virSijo lygj, kurio baty galima tikétis
atsizvelgiant | pagrindinius ekonominius rodiklius ir lygius, susijusius su prudenciniais
klausimais, ir daugelyje 3aliy — lygj, kuris buvo fiksuotas 2019 m., prie$ prasidedant COVID-
19 pandemijai (2.3.1a ir b diagramos) (??). 2021 m. jmoniy skolos ir BVP santykis daugumoje
valstybiy nariy sumazéjo, daugiausia dél labai atsigavusio BVP augimo (2.3.3a diagrama).
Grynasis ne finansy bendroviy kreditavimas visoje ES buvo teigiamas ir daugumoje ES Saliy
2021 m. pradéjo didéti, jskaitant keletg atvejy, kai ne finansy bendroviy skola buvo didelé,
atsizvelgiant j padidéjusias investicijas (2.3.3c diagrama).

2021 m. vél pradétas finansinio jsiskolinimo mazinimo procesas tesési ir 2022 m.,
taciau tikétina, kad jj testi trukdys sudétingos makroekonominés aplinkybés. |moniy
skolos ir BVP santykis per 2022 m. pirmajj pusmetj toliau mazéjo beveik visose valstybése
narése, nepaisant padidéjusio kreditavimo, kuris taip pat gali atspindéti didéjancius likvidumo
poreikius. Naujy grynujy kredity poveikj jmoniy skolos ir BVP santykiui daugiau nei atsvéré
realiojo BVP augimas ir staigus infliacijos padidéjimas (2.3.3b diagrama). Apskritai
numatoma, kad pasyvusis finansinio jsiskolinimo mazinimas tesis dél didéjancios infliacijos,
o ne dél realiojo BVP augimo, taciau kyla didelé rizika, kad skolos ir BVP santykio mazéjimo
tempas gali sulététi arba pasikeisti. Dél padidéjusios infliacijos gali sumazéti pelno marzos,
jei didéjangiy sgnaudy negalima perkelti klientams, ir apskritai gali sumazéti paklausa.
2022 m. pirmajj pusmetj jmoniy pelno dalis pradéjo mazéti, taCiau vis dar virSija iki COVID-
19 buvusj lygj. Beveik visose euro zonos Salyse didelé naujy trumpo grgzinimo termino
paskoly jmonéms dalis reiSkia, kad grieZtéjancios skolinimo sglygos ir didéjanc€ios palikany
normos gali gana greitai paveikti jmones (?*). Keliose euro zonai nepriklausanciose
valstybése narése labai padidéjo jmonéms taikomos skolinimosi normos, be to, papildomo
pazeidZiamumo priezastis yra didelé jmoniy paskoly uzsienio valiuta dalis.

Didéjantis susiripinimas dél neveiksniy jmoniy paskoly ir bankroty didina bendra
imoniy ir finansy sektoriaus pazeidziamuma po COVID-19 sukelto sukrétimo. COVID-
19 krizé labai paveiké kai kurias pramonés Sakas, pavyzdziui, apgyvendinimo ir transporto
sektorius (?*). Neveiksniy paskoly santykis ir jmoniy bankroty skai¢iai daugumoje valstybiy

(2?) Konkrecioms Salims skirtus lyginamuosius indeksus parengé Europos Komisija, bendradarbiaudama su Ekonominés
politikos komiteto Lisabonos metodikos (LIME) darbo grupe (Europos Komisija, Benchmarks for the assessment of
private debt, Note for the Economic Policy Committee, ARES (2017) 4970814); taip pat J.-C. Bricongne, L. Coutinho,
A. Turriniir S. Zeugner, ,Is Private Debt Excessive?", Open Economies Review, 3, 471-512, 2020. Pagrindiniais rodikliais
grindZiamais lyginamaisiais indeksais privaciojo sektoriaus skola vertinama pagal regresijas, apimancias pagrindinius
kreditavimo augima lemiancius veiksnius, ir atsizvelgiant j tam tikra pradinj skolos dydj. Prudencinés ribos atitinka
skolos lygj, kurj virsijus banky krizés tikimybé tampa palyginti didelé, taip sumazinama nepastebétos krizés ir
klaidingy perspéjimy tikimybé.

(?3) Europos Centrinis Bankas (2022), Finansinio stabilumo apzvalga, 2022 m. geguzés mén. 2021 m. duomenys.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202205~f207f46ea0.en.pdf.

(24) Zr. L. Archanskaia, P. Nikolov ir W. Simons (2022), ,Estimates of corporate cleansing during COVID-19 — using firm-
level data to measure its productivity impact", euro zonos ketvircio ataskaita, 21 t., Nr. 2 (2022).
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nariy nuo 2020 m. mazeéja, net ir po to, kai buvo palaipsniui panaikinti skoly grgzinimo
moratoriumai. Taciau kai kuriose 3alyse, kuriose yra didelé neveiksniy paskoly dalis, po
COVID-19 atsirado ypaC daug pazeidziamy jmoniy (2.3.3f diagrama). Nors jmoniy
neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykis daugumoje valstybiy nariy dar 2022 m.
pirmajj pusmetj toliau mazejo, kai kuriose valstybése narése jis pradéjo didéti (2.3.3e
diagrama). Be to, pirmagjj 2022 m. pusmetj kai kuriose valstybése narése pradéjo dideti
jmoniy bankroty skaiCius. Be to, nors kreditavimas ir toliau sparciai didéja, kreditavimo
standartai labai sugrieztinti ir Siuo metu yra pasieke aukSc&iausig lygj nuo 2013 m. (2.3.3cird
diagramos). Nors pastaraisiais metais padidéjo likvidumo atsargos ir grynosios santaupos,
dél sudétingy makroekonominiy aplinkybiy, taip pat dél struktdriniy pokycCiy ir tiekimo
grandinés sutrikimy gali pablogéti balansai bei sumazéti pelno marzos ir tai gali turéti jtakos
skolos tvarkymui ir jmoniy santaupoms bei investicijoms (zr. 2.3.1 langel)).

Energetikos krizé ypac€ stipriai paveiks kai kurias pramonés $akas dél kainy didéjimo
ir tiekimo sutrikimy ir gali turéti ilgalaikj poveikj, dél kurio gali jvykti struktiriniy
poky€iy. Energijai imlios pramonés Sakos yra ypac paZeidziamos ir gali patirti spaudimg
savo balansuose. Struktdrinius pokyCius Siuo metu paspartina energetikos krizé. Nors
tikimasi, kad energijos kainos ir tiekimas normalizuosis, gali bati nuolatiniy struktariniy
pokycCiy, kurie gali turéti didelj poveikj labiau paveikty Saliy gamybos pajégumams ir
potencialiam augimui, priklausomai nuo jy energijos suvartojimo intensyvumo ir gamybos
specializacijos. Umus energetikos krizés etapas gali baigtis jmoniy uZzdarymu ir (arba)
paklausos perkélimu gamybg perkeliant j kitas maziau paveiktas vietas, taigi veikla gali bati
visam laikui perkelta j lengvatinio apmokestinimo vietas. Kainy ir darbo uzmokescio
normalizavimas gali bati aukStesnio lygio, dél to gali padidéti su energetikos pertvarka
susijusios iSlaidos ir apskritai gali sumazéti konkurencingumas, ypac kai kuriose energijai
imlios pramonés Sakose, o poveikis jvairiose Salyse gali bati skirtingas.

2.3.1 diagrama. Ne finansy bendroviy skola

300 a) Ne finansy bendroviy skolos ir BVP santykiai b) Jmoniy skola, EZ19
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Svalys nurodytos 2021 m. ne finansy bendroviy skolos ir BVP santykio mazéjimo tvarka.
Saltinis: Eurostato sektorinés finansinés balanso ataskaitos — paskolos (F4) ir skolos vertybiniai popieriai (F3),
duomeny bazé AMECO ir Komisijos tarnyby skai€iavimai.

Politinés intervencinés priemonés atlieka svarby vaidmenj apsaugant nacionaling
ekonomika nuo jmoniy patiriamo streso, taciau koordinavimo trilkkumas euro zonoje ir
vidaus rinkoje gali kelti susirapinima. Nacionalinémis politinémis intervencinémis
priemonémis energetikos krizés nasta jmonéms, namy Ukiams ir vieSajam sektoriui
paskirstoma teisingiau. Tai bus ypac¢ svarbu siekiant apsaugoti paveiktas pramonés Sakas ir
iSvengti veiklos sumaZzinimo, uzdarymo, perkélimo | lengvatinio apmokestinimo vietas ir su
paskolomis susijusiy jsipareigojimy nejvykdymo. Nesiimant tokiy priemoniy, jmoniy
patiriamas stresas galéty iSplisti visy 8aliy ekonomikoje. Nors kol kas neéra jrodymuy,
finansinés salygos ir turima fiskaliné erdvé ilgainiui gali turéti jtakos galimam nacionaliniy
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intervenciniy priemoniy mastui ir apimdiai, o dél skirtingy Salyse taikomy metody gali
padidéti jmoniy likvidumo arba mokumo rizikos skirtumai, ypac€ jei krizé pagiléty arba
uzsitesty. Tai savo ruoztu turéty jtakos kainoms, nes dél jmoniy investicijy ir kainy
nustatymo elgesio skirtumy gali skirtis paklausos augimas ir pinigy politikos poveikis,
atsizvelgiant | esamg ir atsirandancig infliacijg bei konkurencingumo skirtumus euro zonoje.
Tolesnés integracijos pastangos gali padéti jveikti Siuos sunkumus, taip pat sumazinti jmoniy
pazeidziamumga ir augimo bei naSumo skirtumus. Nacionaliniu lygmeniu, siekiant sumazinti
ilgalaikj jmoniy nemokumo poveikj ekonomikai, svarbi tinkama nemokumo tvarka.

Saliy lygmeniu deréty isskirti toliau apibadintus pokyéius.

e Ne finansy bendroviy skola Svedijoje ir Danijoje yra labai didelé, virSija 100 % BVP ir
pagrindiniais rodikliais grindziamus bei prudencinius lyginamuosius indeksus, taip pat yra
papildomy paZeidZziamumo poZymiy. Svedijoje jmoniy skolos ir BVP santykis vis dar
virSija iki COVID-19 krizés buvusj auk&€iausig lygj ir didéja. Danijoje jmoniy indéliai
sumazéjo, nors jy lygis ir taip jau buvo Zemas.

o Belgijoje, Kipre, Airijoje, Liuksemburge ir Nyderlanduose taip pat labai aukstas ne finansy
bendroviy skolos ir BVP santykis, virSijantis 100 % ir pagrindiniais rodikliais grindziamus
bei prudencinius lyginamuosius indeksus. Taciau taip yra ir dél didelés tiesioginiy
uzsienio investicijy paskoly dalies ir tarpvalstybinio jmoniy vidaus skolinimosi, o tai gali i$
dalies apriboti pazeidZiamuma.

e Prancizijoje, Graikijoje, Maltoje ir Portugalijoje auks$tas ne finansy bendroviy skolos ir
BVP santykis, virSijantis pagrindiniais rodikliais grindziamus bei prudencinius
lyginamuosius indeksus, maZzéja. Prancuizijoje ir Maltoje didele skolg i$ dalies mazina
didelés likvidumo atsargos. Austrijoje jmoniy skolos ir BVP santykis virSija prudencine
ribg, o kreditavimo augimas buvo spartus. COVID-19 krizé neproporcingai paveiké kai
kurias pramonés Sakas, todél jmoniy sektoriai tokiose Salyse, kaip Graikija ir Italija, tapo
pazeidzZiami.

e Jmoniy skolos ir BVP santykis Ispanijoje virSija pagrindiniais rodikliais grindziamus bei
prudencinius lyginamuosius indeksus. Bulgarijoje jmoniy skolos ir BVP santykis yra
nedidelis, nors ir didesnis uz pagrindiniais rodikliais grindZiamg lyginamajj indeksg ir
didesnis nei kitose regiono Salyse.
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2.3.1 langelis. Jmoniy santaupos ir investicijy raida

Jmoniy santaupos ir investicijy raida gali suteikti naudingy jzvalgy apie jmoniy
patikimumg ir pazeidziamumo aspektus, susijusius su susikaupusia jmoniy skola.
Jmoniy skolos investicijoms finansuoti padidéjimas ekonominiu pozidriu skiriasi nuo
padidéjimo nenumatytoms iSlaidoms padengti, nes papildomas skolinimasis investicijoms
finansuoti paprastai didina naSuma ir gamybos pajégumus, taigi ir jmoniy patikimuma. Be to,
jmoniy pazeidziamumag, susijusj su didele skola, i§ dalies galima sumazinti didinant
santaupas ar indélius. Siame langelyje i§samiau apzvelgiamas jmoniy santaupy ir investicijy
poky€iy vaidmuo maZinant jmoniy pazeidZiamumg atsigaunant po COVID-19 pandemijos ir
pastarujy mety ekonomikos sulétéjimo.

Po COVID-19 pandemijos daugelyje valstybiy nariy jmoniy santaupos padidéjo (2.3.2a
diagrama). Daugelis jmoniy, prasidéjus COVID-19 pandemijai, sukaupé prevenciniy
santaupy, kad pagerinty savo likvidumo padétj; joms i§ dalies padéjo paramos priemoneés.
Jmoniy bendrosios santaupos pradéjo mazéti 2021 m. ketvirtajj ketvirtj ir toliau smarkiai
mazéjo 2022 m. pirmajj pusmetj, palyginti su ankstesniais metais, taciau daugumoje Saliy jos
tebéra didesnés uz lygj, buvusj iki COVID-19. Taliau prognozuojama, kad jmoniy
santaupos, iSreikstos BVP procentine dalimi, daugumoje valstybiy nariy 2022 m. apskritai
padidés (2.3.2a diagrama). Indéliai daugumoje valstybiy nariy 2022 m. pirmajj pusmetj
pradéjo mazeéti, nes daugeliui jmoniy reikia gana didelio likvidumo, kad jos galéty iSgyventi
staigy gamybos sgnaudy padidéjima, taciau iSliko didesni uz 2019 m. lygj. 2022 m. pirmajj
pusmetj ne finansy bendroviy pelno dalis ES pradéjo mazéti, taCiau vis dar virsija iki COVID-
19 buvus;j lygj.

Jmoniy investicijos smarkiai sumazéjo dél COVID-19 krizés, ta¢iau 2021 m. daugumoje
Saliy atsigavo. Atsigavimas buvo stiprus — 16 i§ 24 valstybiy nariy, apie kurias turima
duomeny, iSskyrus Austrija, Kipra, Vokietijg, Airijg, Liuksemburga, Nyderlandus, Slovakijg ir
Ispanijg, jmoniy bendryjy investicijy ir BVP santykis 2021 m. virSijo 2019 m. lygj. 2021 m.
investicijos ir grynieji kredito srautai, iSreik&ti BVP procentine dalimi, daugelyje valstybiy
nariy padidéjo (2.3.2b diagrama). Tai rodo, kad kai kuriose Salyse investicijoms finansuoti
buvo pasitelktas papildomas skolinimasis. ECB rengiamos banky apklausos dél skolinimo
salygy duomenimis, poreikis finansuoti ilgalaikes investicijas 2022 m. tapo daug maziau
svarbiu paskoly paklausos veiksniu. 2022 m. pirmajj pusmet;j realiosios investicijos visoje ES
toliau Siek tiek didéjo, taciau daug léciau nei anksciau, ir jos dar negrjzo j 2019 m. lyg;.

2.3.2 diagrama. Ne finansy bendroviy investicijos, kreditavimas ir santaupos

a) Bendruyjy santaupy lygis b) Investicijy ir kredito pokytis (% BVP), 2021
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(1) Airija buvo iSbraukta i$ deSiniosios diagramos, nes 2021 m. investicijos buvo labai nepastovios.
Saltinis: Eurostatas ir duomeny bazé AMECO.
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2.3.3 diagrama. Ne finansy bendrovés. Rinktinés diagramos
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PaZeidziamy jmoniy dalis po COVID-19

Grynieji kredito srautai (skolos sandoriai) apima paskoly (F4) ir skolos vertybiniy popieriy (F3) sandorius i$
Eurostato sektoriniy finansiniy sandoriy ataskaity.
Vidutiniai kreditavimo standartai, susije su jmonémis, paskoly pasitla, svertine gryngja procentine dalimi

(sugrieztinti standartai, nejtraukiant susvelninty ar pakeisty standarty), pagristi kiekvienos $alies dalimi bendrame

negraZinty paskoly kiekyje visoje euro zonoje. PazeidZziamy jmoniy apibréztj Zr. 24 iSnasoje.
Saltinis: duomeny bazé AMECO, Eurostatas, ECB.
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2021 m. busto kainos émé augti dar sparé€iau ir manoma, kad puséje ES Saliy jos yra
pervertintos daugiau kaip 10 %. Po COVID-19 pandemijos protrikio busto kainy augimas
paspartéjo ir apskaiciuota, kad 2021 m. pabaigoje keliose valstybése narése kainos buvo
pervertintos daugiau kaip 10 %, o daugelyje valstybiy nariy — daugiau kaip 20 % (2.4.1a
diagrama) (*°). Basto kainy didéjimas yra labiau akivaizdus nominaligja iSrai$ka, taciau net
realiosios busto kainos, esant didelei infliacijai, daugumoje $aliy didéjo. Bisto rinkoje vis dar
esama pasitlos suvarzymy, dél kuriy kartu su didele paklausa ir didelemis statybos
sgnaudomis didéja bisto kainos.

2022 m. pirmajj pusmetj bisto kainos augo rekordiSkai sparéiai, o trumpuoju ir
vidutiniu laikotarpiu numatomas nuosaikus augimas. MaZos hipotekos paskoly
palikany normos ir pajamy augimas buvo siejami tiek su kredity, tiek su busto kainy
didéjimu per pastargjj deSimtmetj, nors nuo pandemijos protrukio paspartéjimas yra pernelyg
didelis, kad jj baty galima paaiskinti Siais veiksniais. Tikimasi, kad padidinus palGkany
normas busto kainy augimas Siek tiek sulétés, o iS naujausiy 2022 m. duomeny matyti, kad
tai vyksta daugelyje ES 8$aliy, bet ne visose. Hipotekos paskoly palukany normos tebéra
gerokai mazesnés uz infliacijg, todél stebimos rekordinés neigiamos realiosios palikany
normos ir paskatos toliau pirkti nekilnojamajj turtg, taCiau numatomas naujy hipotekos
paskoly brangimas ateityje turéty mazinti basto paklausg ir bisto kainas. Be to, didesnés
infliacijos nulemtas perkamosios galios sumazeéjimas ir netikrumas dél ekonomikos stiprumo
bei namy dkiy pajamy taip pat turéty riboti blsto paklausg ir taip prisidéti prie basto kainy
augimo slopinimo. Kai kuriose Salyse hipotekos paskoly palikany normos jau gerokai
padidéjo, o realiosios pajamos daugumoje ES 3aliy mazéja arba nekinta (2.4.1b diagrama).

(25) Siekiant jvertinti poveikj konkrecioje Salyje, bUsto kainy vertinimo atotrukiai apskaiciuojami atsizvelgiant j
lyginamuosius indeksus. Sintetiniai vertinimo skirtumai grindziami atotrukiu, gautu dél skirtingy lyginamyjy indeksy:
i) kainos ir pajamy santykio nuokrypio nuo jo ilgalaikio vidurkio; ii) kainos ir nuomos santykio nuokrypio nuo jo
ilgalaikio vidurkio; iii) nuokrypio nuo regresija grindZziamy lyginamyjy indeksy, atsizvelgiant j paklausos ir pasilos
pagrindinius ekonominius rodiklius (zr. N. Philiponnet ir A. Turrini (2017), ,Assessing House Price Developments in the
EU", Europos Komisijos diskusijoms skirtas dokumentas 048, 2017 m. geguzés mén.).
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2.4.1 diagrama. Busto kainy poky¢iai ir pagrindiniai rodikliai

a) Realiyjy busto kainy pokyciaiir vertinimo b) Pajamy pokytis ir hipotekos palikany normy
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(1) a dalyje Salys nurodytos mazéjancia tvarka pagal realiyjy basto kainy augimg 2021 m. ISsamesné informacija
ir metodika pateikiamos 25 iSnasoje.

(2) b dalyje banky palGkany normos uz naujas hipotekos paskolas namy Gkiams yra visy paskoly vidurkis,
apskaiciuotas apimtims taikant svertinj kintamajj vidurkj (nustatytg skolinimosi i$laidy tikslais) euro zonos Salyse
(mélyni rombai), ir ménesinis vidurkis, apskaiciuotas apimtims netaikant svertinio koeficiento euro zonai
nepriklausanciose Salyse (geltoni rombai). (*) Realiosios bendrosios disponuojamosios pajamos pakeic¢iamos
realiuoju atlygiu vienam samdomajam darbuotojui. Naujausia Zinoma pallkany norma Vengrijoje buvo nustatyta
2022 m. rugpjacio meén.

Saltinis: Eurostatas, duomeny bazé AMECO, Europos Komisijos 2022 m. rudens ekonominé prognozé ir
Komisijos tarnyby apskaiciuoti bisto kainy vertinimo atotrakiy jver&iai 2021 m.

2020 m. padidéjes namy ukiy skolos ir BVP santykis 2021 m. daugumoje ES Saliy
sumazéjo, nors grynieji kredito srautai padidéjo. 2021 m., palyginti su 2020 m., namy
Okiy skolos ir BVP santykis sumazéjo dél padidéjusio BVP, taCiau keliose Salyse iSliko
didesnis nei 2019 m., ir nesitikima, kad 2022 m. jis iS5 esmés pasikeis (2.4.3a ir b diagramos).
Tadiau grynieji kredito srautai namy Gkiams buvo teigiami beveik visose ES Salyse ir didéjo
net ten, kur namy dkiy skola jau yra didelé. Namy dkiy skola atrodo didelé beveik puséje ES
Saliy, kai ji lyginama su lyginamaisiais indeksais, kurie nustatyti atsizvelgiant j konkreciy
Saliy pagrindinius ekonominius rodiklius, ir su ribomis, kuriomis atsizvelgiama j prudencinius
klausimus (%).

Banky kreditavimo raida 2022 m. visoje ES buvo netolygi, o kreditavimo augimas
sulétéjo, ypa¢ euro zonai nepriklausancéiose Salyse. Uz euro zonos riby hipotekos
palikany normos labai padidéjo kartu su pinigy rinkos paltikany normomis. Tai ypac
pasakytina apie Salis, kuriy nominalusis valiutos kursas krenta. Euro zonoje raida yra
netolygesné, taCiau pastaruoju metu kredito iSlaidos taip pat padidéjo (2.4.1b diagrama).
Grynieji banky kredito srautai sulétéjo tik labai nedaugelyje euro zonos $aliy, o euro zonai
nepriklausanciose Salyse sulétéjimas yra akivaizdesnis (2.4.2b diagrama).

Ateityje kyla rizika, sietina su namy Ukiy gebéjimu grazinti hipotekos paskolas.
Daugumoje valstybiy nariy paskoly, kuriy palikany normos yra fiksuotos ne ilgesniam kaip
penkeriy mety laikotarpiui, dalis yra didelé — astuoniose ES Salyse ji virSija 80 %, o dar
devyniose sudaro 40-80 %, todél ty Saliy namy Ukiai yra labiau pazeidziami dél palikany
normy padidéjimo. Namy dkiy pajamoms bus daromas spaudimas, didéjant sgskaitoms uz
energijg ir mazéjant turimoms pajamoms kitoms iSlaidoms padengti. Dél Siy dviejy veiksniy
atsiranda nepalankaus balanso rizika, nepaisant labai zemy ir net neigiamy realiyjy
palikany normy. Didesnis ar ilgesnis ekonomikos nuosmukis, darantis neigiamg poveikj
uzimtumui, gali lemti tolesnius paskoly grgzinimo sunkumus ir restruktarizavima.

(26) Zr. 22 i%nasa.
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Rizika ekonomikai, kylan€ig dél didelio busto kainy koregavimo jas sumazinant, Siek
tiek susvelnina mazesnis Sio sektoriaus svoris ekonomikoje ir makroprudencinés
priemonés, ta€iau atmesti jos negalima. 2021 m. statybos veikla buvo aktyvesné Salyse,
kuriose bisto kainos pervertinamos labiausiai, taCiau ji vis dar nesiekia auksciausio lygio.
Dél to gali sumazéti koregavimo sumazinant poveikis kainoms, nes pridétiné verté ir
uzimtumas buty maZziau paveikti nei prie$§ pasauline finansy krize, nors namy Ukiy vartojimo
augimas galéty sumazeti dél poveikio turtui. Be to, tikétina, kad basto kainos mazés I1é€iau,
nes iSliks struktdriniai veiksniai, dél kuriy bisto pasiila tapo ribota. Taikant
makroprudencines priemones taip pat sumazinta rizika bendram finansiniam stabilumui,
susijusiam su busto rinka (Zr. 2.4.1 langelj). Nepaisant Siy SvelninancCiy veiksniy, iSlieka
rizika, kuri gali iSplisti | kitus sektorius ir sukurti uzburtg ratg, atskleidziantj sisteminius
trdkumus.

Salyse stebima skirtinga bisto rinkos dinamika ir bendra pinigy politika gali lemti
skirtingas euro zonos tendencijas. Net jei dideliy bisto kainy koregavimy rizika atrodo
nedidelé, kyla problemy, susijusiy su dideliu hipotekos jsiskolinimu, ypa¢ kai palikany
normos fiksuojamos trumpam laikotarpiui, hipotekos terminas ilgas, o blsto vertinimas virsija
pagrindinius rodiklius. Padétis jvairiose euro zonos valstybése narése labai skiriasi, todél
bendros pinigy politikos kontekste gali kilti tam tikry sunkumy. Siuo metu euro zonoje
grieztinamy pinigy politikos ir finansavimo salygy gali nepakakti norint pazaboti blsto kainas
Salyse, kuriose busto pasilla labai ribota. PrieSingai, Salyse, kuriose pasilla yra lankstesné,
sugrieztinus finansines salygas bisto kainos gali sumazéti ir statybos sektoriui gali bati
padarytas neigiamas poveikis. Dél to gali susidaryti sudétingesnés salygos jgyvendinti
konkrec€iy 3aliy politikg, visy pirma susijusig su blasto mokesciais ir namy dkiy skola bei jos
grazinimu, taip pat makroprudencinéms priemonéms ir pasidlos politika.

2.4.2 diagrama. Namy ukiy skola ir banky paskolos namy tkiams

a) Namy kiy skolos ir BVP santykis b) Banky paskolos namy Gkiams, 12 mén. suma
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1) a dalyje Salys nurodytos 2021 m. namy 0kiy skolos ir BVP santykio mazéjimo tvarka. Skola apima paskolas
F4) ir skolos vertybinius popierius (F3). ISsamesné informacija ir metodika pateikiamos 25 iSnasoje.

(2) b dalyje Salys nurodytos banky paskoly ir BVP santykio mazéjimo tvarka. Paskolos yra pakoreguotos
paskolos (grynieji srautai), apie kurias praneSa ECB. Danijos duomeny néra.

Saltinis: Eurostatas, duomeny bazé AMECO, ECB, Europos Komisijos 2022 m. rudens ekonominé prognozé ir
Komisijos tarnyby jverciai.
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Salys, kuriy realiyjy biisto kainy indekso augimas (1 mety pokytis %) 2021 m. virsija 6 %, mélyna spalva
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2.4. BOsto rinkos ir namy tkiy skola

Saliy lygmeniu deréty isskirti toliau apibiidintus bisto rinkos ir namy ukiy skolos
pokycius.

e 2021 m. realiyjy bisto kainy augimas virSijo 6 % rezultaty suvestineés ribg 14 valstybiy
nariy: Austrijoje, Cekijoje, Danijoje, Estijoje, Graikijoje, Latvijoje, Lietuvoje, Liuksemburge,
Nyderlanduose, Portugalijoje, Slovénijoje, Svedijoje, Vengrijoje ir Vokietijoje. 2022 m.
antrajj ketvirtj basto kainos vis dar didéjo ir Cekijoje, Estijoje, Lietuvoje bei Vengrijoje
nominaligja verte iSaugo daugiau kaip 20 %, palyginti su ankstesniais metais; kitose 12
valstybiy nariy— Airijoje, Austrijoje, Bulgarijoje, Kroatijoje, Latvijoje, Lenkijoje,
Liuksemburge, Nyderlanduose, Portugalijoje, Slovakijoje, Slovénijoje ir Vokietijoje —
kainos iSaugo 10-20 %.

e Austrija, Belgija, Cekija, Danija, Liuksemburgas, Nyderlandai, Portugalija, Svedija ir
Vokietija yra valstybés narés, kuriose busto kainos pervertintos daugiau kaip 20 %.
Prancizijoje ir Svedijoje namy ukiy skola virSija prudencinius lygius, namy akiy
kreditavimas yra didelis, o namy tkiy skola 2022 m. pabaigoje, manoma, bus didesné nei
2019 m. Nors Prancizijoje daugumai hipotekos paskoly taikomos fiksuotosios palikany
normos, Svedijoje daugiau kaip dviem treédaliams hipotekos paskoly taikomos
kintamosios pallkany normos, kuriy fiksavimo laikotarpis yra tik iki vieny mety, dél to
namy dkiams kyla didesné rizika, kad hipotekos mokéjimai didés dél didesniy paltkany
normy. Liuksemburge bisto kainy pervertinimas yra didziausias ES, o namy Ukiy skola,
palyginti su namy Ukiy pajamomis, yra labai didelé; be to, kreditavimas sparciai pleciasi.
Austrijoje, Cekijoje ir Vokietijoje namy wkiy skola nesiekia prudencinio lygio arba jj
atitinka, taCiau kredito srautai namy Gkiams yra padidéje. Neseniai Austrija ir Vokietija
gavo ESRV rekomendacijas dél gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto rinkos.
Belgijoje namy ukiy skola virSija prudencinius lygius, o Portugalijoje — ir prudencinius, ir
pagrindinius lygius. Be to, Portugalijoje dviejy treCdaliy hipotekos paskoly palikany
normos yra fiksuotos tik laikotarpiui iki vieny mety, o likusiy hipotekos paskoly paldkany
normos dazniausiai fiksuotos laikotarpiui nuo vieny iki penkeriy mety.

o Estijoje, Graikijoje, Latvijoje, Ispanijoje, Maltoje, Prancuzijoje, Slovakijoje ir Vengrijoje
2021 m. busto kainos taip pat buvo pervertintos ir 2022 m. pirmajj pusmetj sparciai didéjo.
Siose 3alyse, i$skyrus Estijg ir Latvijg, namy dkiy skola taip pat virSija prudencine ribg
arba didéja ir artéja prie lyginamuyjy indeksy. Slovakijoje namy Ukiy skola ilgainiui didéjo, ji
virSija pagrindiniais rodikliais grindZziamg lyginamajj indeksg ir prognozuojama, kad Siais
metais ji virSys prudencing riba.

o Airijoje, Bulgarijoje, Kroatijoje, Lenkijoje, Lietuvoje ir Slovénijoje nominaliosios busto
kainos taip pat sparciai auga — 2022 m. pirmajj pusmetj jos padidéjo daugiau kaip 10 %,
palyginti su ankstesniais metais.

¢ Kipre ir Suomijoje blsto kainos neatrodo pervertintos, taciau yra problemy, susijusiy su
namy ukiy skola. Kipre namy Ukiy skola mazéja ir nesiekia pagrindiniais rodikliais
grindZziamo lyginamojo indekso, taCiau apskai€iuota, kad ji gerokai virSija prudencine riba.
Suomijoje namy dkiy skola taip pat virSija pagrindinj ir prudencinj lygius. Abiejose Salyse
daugiau kaip 90 % hipotekos paskoly taikomos kintamosios pallkany normos arba
palikany normos fiksuojamos tik laikotarpiui iki vieny mety.
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241 langelis. ESRV atliekamas gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto
pazeidziamumo vertinimas

Europos sisteminés rizikos valdyba (ESRV) nuo 2016 m. Europos ekonominés erdvés
(EEE) sSalyse sistemingai vertina vidutinio laikotarpio gyvenamosios paskirties
nekilnojamojo turto pazeidziamuma (*). ESRV aktyviai vertina gyvenamosios paskirties
nekilnojamojo turto pazeidziamumg visoje EEE ir, 2016 m. paskelbusi pirmajj jspéjimy
rinkinj, 2019 m. paskelbé konkre€ioms Salims skirty rekomendacijy rinkinj, taip pat kitus
jspéjimus dél vidutinés trukmés pazeidziamumo gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto
sektoriuje. ESRV gali teikti jspéjimus, jei mano, kad reikia atkreipti démes;j j pazeidziamumg
ir tendencijas, galinCias sutrikdyti finansinj stabiluma, o rekomendacijos pateikiamos ne tik
siekiant atkreipti démesj j finansinio stabilumo rizikg, bet ir nustatyti batinus taisomuosius
veiksmus. Paskutinis vertinimas paskelbtas 2022 m. vasario mén.

2022 m. vasario mén. ESRV vertinime daroma iSvada, kad dél spartaus busto kainy
augimo ir didéjanéio namy ukiy jsiskolinimo keliose Salyse su gyvenamosios
paskirties nekilnojamuoju turtu susijusi rizika toliau didéja. Pagrindiniai ESRV vertinime
nurodyti pazeidziamumo aspektai yra vidutinés trukmés ir, priklausomai nuo Salies, susije su
sparCiu bdsto kainy augimu ir galimu gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto
pervertinimu (didéjant atotrikiui tarp busto kainy augimo ir namy Ukiy disponuojamujy
pajamy), namy Ukiy jsiskolinimo lygiu ir dinamika, bisto kredito augimu ir skolinimo
standarty susvelninimo pozymiais. Konkretls paZeidZiamumo aspektai jvairiose Salyse
skiriasi, o iSsamesnés informacijos apie didesnj nerimg kelian€ius atvejus galima rasti
atskiruose jspéjimuose ir rekomendacijose. Ne vien makroprudencinés politikos sumetimais,
kai kuriose Salyse basto ir mokesciy politikos reformomis bty galima veiksmingiau pazaboti
kai kuriuos pagrindinius pazeidZiamumo aspektus.

2.4.1 lentelé.
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Saltinis: ESRV.

Atlikusi vertinimg, ESRV ES Salims pateiké keturis konkreCioms Salims skirtus jspéjimus ir
dvi rekomendacijas dél vidutinés trukmeés gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto
pazeidZziamumo. |spéjimai buvo iSsiysti keturioms ES 3&alims, kuriose nustatyta naujy
pazeidZziamumo aspekty: Bulgarijai, Kroatijai, Slovakijai ir Vengrijai. Rekomendacijos
pateiktos Austrijai ir Vokietijai, kurios jau buvo gavusios ESRYV jspéjimus atitinkamai 2016 m.
ir 2019 m. ir kuriy pazeidziamumo aspektai nebuvo pakankamai pasalinti. ESRV
rekomendacijas 2019 m. gavusiose Salyse gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto
pazeidZiamumas iSliko didelis. Danijoje, Liuksemburge, Nyderlanduose, Suomijoje ir
Svedijoje paZeidZiamumas igliko nepaisant naujausiy priemoniy, kuriy imtasi jam pasalinti.
Daugeliu Siy atvejy busto kainos ir toliau didéjo arba augo dar sparCiau nei anksciau, todél
blsto kainy pervertinimas nepakito arba padidéjo. Su namy dkiy jsiskolinimu susijusi rizika
keliose Salyse taip pat nepasikeité arba padidéjo. Likusiose EEE Salyse ESRV nenustaté
esminiy gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriaus pazeidZiamumo aspekty

(?7) ESRV (2016), ,Vulnerabilities in the EU residential real estate sectors", 2016 m. lapkri¢io mén., ESRV (2019),
»Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries", 2019 m. rugséjo mén., ir ESRV (2022),
»Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries", 2022 m. vasario mén.
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arba jy buvo nustatyta, taiau dabartiné politikos kryptis vertinama kaip pakankama jiems

pasalinti.

2.4.3 diagrama. Namy ukiy skola ir busto kainos. Rinktinés diagramos

a) Namy tkiy skolos poky¢io poveikis, 2021
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Saltinis: duomeny bazé AMECO, Eurostatas, ECB, Komisijos tarnybos.
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2021 m. valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis daugumoje valstybiy nariy
sumazéjo, tacdiau vis dar gerokai virSija prieSpandeminj lygj. 2021 m. skolos ir BVP
santykis sumazéjo beveik visose ES Salyse, o bendras ES rodiklis sumazéjo mazdaug
dviem procentiniais punktais. Sj sumazéjima lémé nominaliojo BVP atsigavimas po 2020 m.,
kai toliau buvo taikomos palankios finansavimo salygos. Kita vertus, fiskalinis deficitas, nors
ir mazesnis nei 2020 m., daznai iSliko didelis — vidutiniSkai 5,1 % BVP euro zonoje ir 4,6 %
BVP Europos Sajungoje, nes fiskaliné politika tebebuvo skatinamoji. Visy pirma, fiskalinis
deficitas ir toliau atspindéjo didelés apimties laikinyjy neatidéliotiny kovos su COVID-19
priemoniy, skirty nuo pandemijos nukentéjusiems namy dkiams ir jmonéms remti, poveikj ir
sudaré apie 3,25 % bendro ES BVP.

Numatoma, kad valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis daugumoje ES sSaliy
2022 m. toliau mazés. Prognozuojama, kad daugumoje valstybiy nariy valdzZios sektoriaus
skola 2022 m. sumazés i$ viso 3,5 procentinio punkto, tadiau vis tiek iSliks didesné nei
2019 m., kai kuriais atvejais — beveik 15 procentiniy punkty. Pageréjimg lémé nuolatinis
nominalusis ekonomikos augimas, kuris yra didesnis uZ numanomas skolos tvarkymo
iSlaidas, ir tolesnis deficito mazéjimas, nepaisant didelés apimties paramos namy Gkiams ir
jmonéms priemoniy rinkiniy, taikomy dél auksty energijos kainy, po dvejy mety didelés
fiskalinés paramos, kuri buvo skirta dél COVID-19 pandemijos. Skolos ir BVP santykis
labiausiai jsiskolinusiose Salyse sumazéjo labiau, nes ekonomikos augimas turi didesnj
finansinio jsiskolinimo mazinimo poveikj, kai skolos ir BVP santykis yra didesnis. Numatoma,
kad kai kuriose Salyse, kuriose valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis nedidelis arba
vidutinis, jis toliau didés.

IS 2023 m. perspektyvos matyti, kad daugumoje ES Saliy valdzios sektoriaus skolos ir
BVP santykis Siek tiek sumazés arba stabilizuosis. Prognozuojama, kad 2023 m.
susilpnéjus ekonominei veiklai skolos ir BVP santykis mazés maziau, o valdZios sektoriaus
deficitas, kaip numatoma, apskritai didés, nors padétis skirtingose Salyse skirsis.
Prognozuojama, kad tik nedaugelyje valstybiy nariy valdZios sektoriaus skolos ir BVP
santykis iki 2023 m. pasieks iki COVID-19 buvusius rodiklius (2.5.1 diagrama). Artimiausiais
ménesiais gali bati numatyta papildomy tiksliniy priemoniy pazeidZziamiems namy tkiams ir
jmonéms remti, kurias taikant dalis energetikos krizés sgnaudy buty perkelta valdzZios
sektoriui ir dél to valdZios sektoriaus skola padidéty. Be to, tolesnis finansavimo salygy
grieztinimas arba valiutos kurso pokycCiai gali turéti neigiamos jtakos fiskaliniams
rezultatams, ypaC euro zonai nepriklausanCiose Salyse, kuriose neretai skolos uzsienio
valiuta dalis yra didelé. Didesné infliacija galéty padéti sumazinti skolos nastg tiek, kiek dél
jos padidéja nominalusis BVP, taciau didesni rizikos priedai ir susilpnéjusi ekonominé veikla
gali prisidéti prie valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykio didéjimo ir savo ruoztu Kkelti
sunkumy ne tik fiskaliniam tvarumui, bet ir kitoms ekonomikos dalims (Zr. 2.5.1 langel)).

Skolos tvarkymo islaidos gali padidéti dél didesniy nominaliyjy paliikkany normy. Siuo
metu prognozuojama, kad realiosios palikany normos euro zonoje iSliks neigiamos. 2022 m.
vyriausybés obligacijy pajamingumas didéjo visoje euro zonoje, o pajamingumo skirtumai
Siek tiek didéjo, nes rinkos jvertino rizikg. Nepaisant grieztéjancios pinigy politikos,
prognozuojama, kad realiosios pallkany normos ir toliau bus neigiamos, o euro zonos
vyriausybés obligacijy pajamingumas tebebus vienas maziausiy pasaulyje. Vis délto, didele
skolg turin€iy valstybiy nariy obligacijy pajamingumas treciagjj ketvirtj padidéjo Siek tiek
labiau, taciau ilgesni skolos grgzinimo terminai padeda susvelninti poveikj. Negalima atmesti
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paliikany normy didéjimo ir neigiamo nominaliojo BVP galimybés, dél kurios susiklostyty
nepalankesné padétis nei prognozuojama Siuo metu. Tokiu atveju palikany normos galéty
virSyti nominaliojo BVP augimg ir dél to padidety spaudimas gerinti fiskaline padétj kai
kuriose didele skolg turinCiose Salyse. 2022 m. liepos mén. ECB |diegus perdavimo
apsaugos priemone, kuria siekiama uztikrinti tvarkingg pinigy politikos poveikj visose euro
zonos valstybése narése, uztikrinamas tam tikras draudimas nuo smarkaus finansavimo
salygy pablogéjimo, jei tenkinamos su jo ekonomine politika susijusios sglygos.

Ne euro zonos valstybés narés patiria didesnes skolos tvarkymo isSlaidas dél
didéjanc€iy vyriausybés obligacijy pajamingumo skirtumy ir uzsienio valiuta iSreikstos
skolos pozicijos. Visame pasaulyje grieztinamos finansavimo sglygos turéjo didesnj poveik|
uz euro zonos riby. Vyriausybés obligacijy pajamingumas ypac didelis Vengrijoje, Lenkijoje ir
Rumunijoje. Be to, ne euro zonos Salyse didelé valdzios sektoriaus skolos dalis yra iSreiksta
uzsienio valiuta, ypa¢ Bulgarijoje (?®) (74 %) ir Rumunijoje (52 %), taip pat Vengrijoje (22 %),
Lenkijoje (22 %) ir Svedijoje (17 %).

2.5.1 diagrama. Valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis ir deficito ir BVP santykis

a) Skolos ir BVP santykis (%) b) Deficito ir BVP santykis (%)
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1 Salys nurodytos 2021 m. skolos ir BVP santykio ir deficito ir BVP santykio mazéjimo tvarka.
Saltinis: duomeny bazé AMECO ir Europos Komisijos tarnybos.

Salys, kuriy valdZios sektoriaus skola (% BVP) 2021 m. virsija 60 %, mélyna spalva
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Saliy lygmeniu deréty iSskirti toliau apibadintus valdzios sektoriaus pokyéius.

e 2021 m. pabaigoje valdZios sektoriaus skolos ir BVP santykis virSijo 60 % Austrijoje,
Kroatijoje, Suomijoje, Vokietijoje, Vengrijoje, Slovénijoje ir Slovakijoje ir 100 % Graikijoje,
Italijoje, Portugalijoje, Ispanijoje, Pranciizijoje, Belgijoje ir Kipre. 2021 m. skolos ir BVP
santykis sumazéjo visose tose valstybése narése, iSskyrus Vokietijg ir Slovakijg, ir
prognozuojama, kad daugumoje jis toliau mazés 2022 ir 2023 m.

o Nustatyta, kad trumpuoju laikotarpiu Graikijai gresia didelé fiskalinio tvarumo rizika (Zr.
2.5.1 langelj). Jos valdzZios sektoriaus skolos ir BVP santykis yra didziausias ES ir gerokai
virSija 100 %, o fiskalinis deficitas tebéra didelis, taCiau tikimasi, kad jis gerokai sumazés.
Numatoma, kad ateinanciais metais bendrieji finansavimo poreikiai mazés.

(?®) Bulgarija islaiko fiksuotajj valiutos kursa euro atzvilgiu pagal valiuty valdybos susitarima, o 2020 m. liepos mén.
prisijungé prie VKM 1.
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e Vidutiniu laikotarpiu vertinama, kad devynioms valstypbéms naréms, batent Belgijai,
Prancizijai, Graikijai, ltalijai, Portugalijai, Rumunijai, Slovakijai, Slovénijai ir Ispanijai,
gresia didelé fiskalinio tvarumo rizika. Salys, kuriose skolos ir BVP santykis didZiausias,
yra ypa¢ pazeidziamos dél finansavimo salygy pokyciy. Pagal scenarijy, kai augimo ir
palikany normy skirtumas padidéty 1 procentiniu punktu, ltalijoje, Graikijoje, Ispanijoje ir
Portugalijoje skola iki 2023 m. padidéty daugiau kaip 10 procentiniy punkty BVP (Zr. 2.5.1
langelj).

e Rumunijai ir Vengrijai badingas nuolat didelis fiskalinis deficitas ir didéjantis obligacijy
pajamingumas, o uzsienio valiuta iSreikSta skola yra reikSminga abiejose Salyse, ypac
pirmojoje. Vengrijoje valdZios sektoriaus skola taip pat virSija 60 % BVP, o bendrasis
valdzios sektoriaus finansavimo poreikis yra didelis. Prognozuojama, kad Rumunijoje
valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis Siek tiek sumazés, atsizvelgiant j numatomus
geresnius fiskalinius rezultatus.
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2.5.1 langelis. Finansavimo salygy pasikeitimas — nepalankus scenarijus ,,r-g“

Komisija vertina trumpalaike, vidutinés trukmeés ir ilgalaike valstybiy nariy tvarumo
rizika. Ji nustaté, kad Graikijoje esama trumpalaikiy pazeidziamumo aspekty dél fiskaliniy ir
makrofinansiniy kintamujy (*°). Vertinama, kad vidutiniu laikotarpiu devynioms valstybéms
naréms, batent Belgijai, Prancizijai, Graikijai, Italijai, Portugalijai, Rumunijai, Slovakijai,
Slovénijai ir Ispanijai, kyla didelé fiskalinio tvarumo rizika. Rizika kyla dél:

o didelio arba didéjanc€io skolos ir BVP santykio, visy pirma susijusio su silpna fiskaline

padétimi,

¢ didesnio neapibréztumo, susijusio su bazinémis projekcijomis,
e pazeidziamumo dél nepalankiy makrofinansiniy scenarijy,

o reikalaujamo fiskalinio koregavimo dydZio, kad skolos ir BVP santykis vidutiniu laikotarpiu

tapty 60 %, t. y. S1 rodiklis.

Be skolos analizés ir rizikos klasifikavimo, yra ir kity
veiksniy, kurie gali turéti jtakos fiskaliniam
tvarumui (*°). Kalbant apie trikumus, neapibréztieji
jsipareigojimai, kurie yra dideli visoje ES, bet taip pat labai
skiriasi skirtingose S3alyse, gali turéti didelj poveikj
valstybés skolai ir deficitui. Tai pasakytina ir apie
neapibréztyjy |sipareigojimy rizika, kylan€ig i$ banky
sektoriaus. Kita vertus, fiskalinio tvarumo rizikg mazina
pastaraisiais metais stebimas ilgesnis skolos gragzinimo
terminas arba EGADP reformy ir investicijy poveikis BVP
augimui, Kkurio tikimasi veikiau vidutiniu ir ilguoju
laikotarpiu.

Neapibréztumas ir kintanti ekonominé aplinka gali
buti labai svarblus fiskaliniam tvarumui. Pastargjj
deSimtmetj finansavimo saglygos buvo palankios, nes
Zzemas palikany normas lémé visuomenés senéjimas,
mazesnis naSumo augimas ir centriniy banky vykdoma
pinigy politika. Neigiamas scenarijus ,r-g“, kai ekonomikos
augimas virSija palikany normas, tam tikru mastu
suSvelnina fiskalines problemas, bet jy nepa$alina, nes
kintant salygoms skirtumas gali iSnykti. Batent todel
tvarumo rizikos vertinimas Siuo metu yra ypac svarbus, kai
r (pallkany norma) didéja, o g (augimas) mazeja dél
pasikeitusiy finansavimo sglygy ir apskritai pablogéjusios
ekonominés padéties.

Prastesni augimo rezultatai arba didesnés paliukany
normos per ateinantj deSimtmetj gali lemti didesnj
skolos ir BVP santykj, jei nebus imtasi politikos

veiksmy. Fiskalinio tvarumo atskaitos analizé atlikta darant prielaidg, kad finansavimo
salygos yra palankios. Be to, buvo parengtas nepalankus scenarijus, kai ,r-g“ padidéja ar net

Neigiamo ,r-g" scenarijaus poveikis
prognozuojamam skolos lygiui 2032 m.

Salis poveikis
IT 11,86
EL 10,92
FR 8,62
ES 8,42
BE 7,89
PT 7,48
HU 5,97
HR 5,61
AT 5,47
Sl 5,20
FI 5,00
DE 4,95
PL 4,65
CcY 4,45
NL 4,33
SK 4,23
MT 4,21
RO 4,00
Ccz 3,62
LT 2,75
LV 2,72
BG 2,20
13 1,98
DK 1,85
EE 1,84
LU 1,66
SE 1,38

Saltinis: Europos Komisijos tarnybos

(29) Fiskalinio tvarumo rizika klasifikuojama remiantis Komisijos 2022 m. pavasario prognoze (taip pat pateikta Sios

ispéjimo mechanizmo ataskaitos Saliy skirsnyje).

(3°) Europos Komisija (2022). Fiskalinio tvarumo ataskaita, institucinis dokumentas Nr. 171.




2.5. Valdzios sektorius

pasikeiCia prieSinga kryptimi. Pagal §j scenarijy numatoma, kad daugumoje ES $aliy ,r-g*
projekcija 2032 m. i8liks neigiama, tadiau bus didesné, nei numatyta atskaitos scenarijuje.
Todél pagal nepalanky scenarijy prognozuojama skola iki 2032 m. baty didesné, palyginti su
atskaitos scenarijumi.

2.5.2 diagrama. Valdzios sektorius. Rinktinés diagramos
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Saltinis: Europos Komisijos tarnybos.




2.6 Finansy sektorius

2.6. FINANSY SEKTORIUS

2021 m. ES banky sektorius buvo atsparus pandemijos poveikiui, taciau dél
strukturiSskai mazo pelningumo jam vis dar kyla sunkumy. Bendro 1 lygio nuosavo
kapitalo santykis praéjusiais metais (2021 m. Ill ketv. — 2022 m. |l ketv.) iSliko aukstas ir
stabilus (2.6.1a diagrama). Dél per §j laikotarpj registruoty didesniy veiklos pajamy ir
mazesniy atidéjiniy nuosavo kapitalo grgza virSijo prieSpandemin;j lygj, taciau del pertekliniy
ES (®"). 2021 m. ir 2022 m. pirmajj pusmetj buvo maZinamas seny neveiksniy paskoly
skaiCius, taCiau naujy neveiksniy paskoly i5 esmés nepadaugéjo, nors po COVID-19
pandemijos protrikio nustatyti paskoly grazinimo moratoriumai buvo laipsniSkai atSaukiami
(2.6.1b diagrama). Kreditai ne finansy bendrovéms buvo teikiami toliau, nepaisant laipsnisko
vyriausybiy garantijy, suteikty COVID-19 protrikio metu, galiojimo pabaigos ir
makroprudenciniy priemoniy sugrieztinimo kai kuriose Salyse. Visoje ES smarkiai augant
bidsto kainoms kreditai namy UOkiams 2021 m. pastoviai didéjo (2.6.2a diagrama).
Kreditavimo sglygos pradéjo grieztéti 2021 m. antrgjj pusmetj, o skolinimo palikany normos
buvo didinamos kartu grieztinant pinigy politikg, ypa€ euro zonai nepriklausanciose Salyse
(2.6.2b ir c diagramos).

Ateityje blogéjanti ekonominé perspektyva grei€iausiai turés neigiamos jtakos turto
kokybei ir banky veiklos pelningumui. Nors Rusijos invazijos | Ukraing poveikis ES
finansy sektoriui dél mazos tiesioginés finansinés rizikos iki Siol buvo ribotas, esama antrinio
poveikio rizikos. Dél prastéjan€ios ekonominés perspektyvos ir uzdelsto paramos priemoniy
atSaukimo poveikio gali padidéti neveiksniy paskoly santykis, kuris 2022 m. antrojo ketvirCio
pabaigoje didelio ES banko mediana buvo 1,8 % (%). Tai patvirtina reik8mingas
restruktdrizavimas ir paskoly, kurios priskiriamos nepakankamai veiksniy paskoly kategorijai
(2 etapo paskolos), dalis (2.6.2d diagrama), kuri 2022 m. antrgjj ketvirtj euro zonoje buvo
9,5 %. () (**). Tai gerokai virSija prieSpandeminj lygj, o sektoriuose, kurie ne visiSkai
atsigavo po pandemijos, jy toliau daugéja (*°). Padidéjus pagal rizikg jvertintam turtui,
2022 m. pradzioje kapitalo pakankamumo rodikliai Siek tiek sumazéjo, taCiau 2022 m. antrgjj
ketvirtj iSliko stabilis, o bendras dideliy banky bendro 1 lygio nuosavo kapitalo
pakankamumo koeficientas i8liko 15 % (). Nuosavo kapitalo grgza 2022 m. antrgjj ketvirtj
sudaré 7,9 %, jg palaiké grynosios pajamos i$ pallkany (*’). Dél didesniy energijos kainy ir
prastéjancCios ekonominés perspektyvos daug skolininky patiria sunkumy, o tikéting kredito

(3% ECB, Financial Stability Review, May 2022.
(32) EBI pagrindiniai rizikos rodikliai.

(33) Pagal 9-3jj TFAS atitinkami subjektai finansines priemones dabar turi suskirstyti pagal tris atskirus etapus, jskaitant
veiksnias paskolas (1 etapas), nepakankamai veiksnias paskolas (2 etapas) ir neveiksnias paskolas (3 etapas). 2 etapas
apima paskolas, kuriy kredito rizika nuo pirminio pripazinimo reikSmingai padidéjo.

(34) ECB banky priezioros duomenys.
(35) 2022 m. rugséjo mén. Europos bankininkystés institucija (EBI) pradéjo savo metinj 2022 m. ES masto skaidrumo

vertinima ir tikisi gruodzio mén. pradzioje kartu su EBI rizikos vertinimo ataskaita paskelbti informacija apie banky
pozicijas ir turto kokybe.

(3%) EBI pagrindiniai rizikos rodikliai. 2022 m. liepos mén. EBI paskelbé savo 2023 m. ES masto testavimo
nepalankiausiomis sglygomis metodikos projekta, kuris Siuo metu aptariamas su sektoriaus atstovais. Metodika apima
visas rizikos sritis ir grindziama metodika, parengta 2021 m. ES masto testavimui nepalankiausiomis salygomis, ja Siek
tiek patobulinus ir remiantis didesne banky imtimi.

(37) EBI rizikos rodikliy suvesting, 2022 m. Il ketv., ir ECB banky priezidros statistiniai duomenys, 2022 m. Il ketv.
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rizikos padidéjimg jau parodo 2022 m. finansy sektoriaus vertinimy sumazéjimas, nors i$
esmés tai atitinka bendrg rinkos tendencijg. IS euro zonos banky skolinimo apzvalgy matyti,
kad 2022 m. bankai toliau grieZtino savo skolinimo namy Gkiams ir jmonéms standartus, o
2022 m. trecigjj ketvirtj jie buvo labai sugrieztinti (*8). 2022 m. rugséjo mén. Europos
sisteminés rizikos valdybos (ESRV) generaliné valdyba paskelbé jspéjima dél ES finansy
sistemos paZeidZziamumo, pabréZzdama, kad padidéjo rizika ES finansiniam stabilumui ir
iSaugo tikimybé, kad mazos tikimybés didelio poveikio rizikos scenarijai pasitvirtins.
Nustatyta rizika yra susijusi su i) pablogéjusia makroekonomine perspektyva, ii) rizika
finansiniam stabilumui, kylanCig dél galimo staigaus turto kainy koregavimo, ir iii) tokiy
pokyciy poveikiu turto kokybei (*°).

Palukany normy didinimas yra ir galimybé, ir iSSukis Europos finansy sektoriui,
didéjant rizikai. Nuolatiniy mazy palikany normy aplinka praéjusj deSimtmetj kélé iSSukiy
ES finansy sektoriui ir buvo viena i8 maZo jo pelningumo priezasCiy. Nors padidéjus
palikany normoms padidéja ir banky pajamos i$ palUkany, ateityje dél jy taip pat gali
padidéti banky finansavimo iSlaidos. Be to, didesnés pallkany normos gali padaryti
neigiamg poveikj banky turto bei uztikrinimo priemoniy, jskaitant nekilnojamajj turta, ir
vertybiniy popieriy vertinimui. Gresiancio nuosmukio sglygomis bankams ir instituciniams
investuotojams, visy pirma draudimo bendrovéms, taip pat gali Kilti sunkumy dél lygiy arba
atvirkstiniy pajamingumo kreiviy. Tikétina, kad padidéjusios finansavimo islaidos, kartu su
didele infliacija ir létu ekonomikos augimui darys spaudimg pazeidziamiems
skolininkams (*°). Nuolatinis arba didéjantis valstybés finansavimo i$laidy susiskaidymas
euro zonoje gali daryti neigiamg poveikj banky sektoriams, kurie yra labai orientuoti j vidaus
rinkg. Nors didesnés palikany normos yra pokytis, palankus draudimo bendrovéms, kuriy
turto portfeliuose daugiausia investuojama j mazos rizikos turtg, investiciniai ir pensijy fondai
gali patirti fiksuotosios grgzos portfelio vertés nuostoliy. Didéjancios palGkany normos ir turto
perkainojimas taip pat daro poveikj komercinés paskirties nekilnojamajam turtui ir tai vis
dazniau paveikia bankus. (*'). Taciau rizikos vertinimg apsunkina komercinés paskirties
nekilnojamojo turto rinkos sudétingumas, susijes su ne banky ir tarptautiniy subjekty buvimu,
taip pat didelés duomeny spragos (*?).

(38) ECB Euro area Bank Lending Survey, Third quarter of 2022.
(39) ESRB/2022/7.
(4°) ECB, Financial Stability Review, May 2022.

(4*) Komercinés paskirties nekilnojamasis turtas sudaro daugiau kaip 9 % euro zonos banky pozicijos. Euro zonoje i$ ne
finansy bendroviy paskoly, kuriy nuo 2019 m. IV ketv. iki 2022 m. Il ketv. padaugéjo 12,6 %, beveik pusé (5,6
procentinio punkto) buvo skirta nekilnojamajam turtui ir profesinéms paslaugoms.

(4%) Commercial real estate and financial stability — new insights from the euro area credit register, ECB Macroprudential
Bulletin, Issue 19, October 2022.
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2.6.1 diagrama. Bankai: pelningumas, kapitalo pakankamumo koeficientai ir neveiksnios
paskolos

0 a) Pelningumo ir kapitalo santykis b) Neveiksnios paskolos (NP)
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Bendro 1 lygio nuosavo kapitalo santykis apima paprastgsias akcijas ir nepaskirstytajj pelna. 1 lygio kapitalo
pakankamumo koeficientas ir nuosavo kapitalo grgza yra praéjusiy mety ketvir€io duomeny vidurkis (2021 m.
Il ketv. — 2022 m. Il ketv.). ES vidutiné verté néra isreiksta svertiniu rodikliu pagal ekonomikos dyd;j. EL, kurios
nuosavo kapitalo grgza yra labai neigiama (-6 %), j kairiajg dalj nejtraukta. Diagramoje piko laikotarpio
duomenys rodo bendryjy neveiksniy skolos priemoniy ir visy bendryjy skolos priemoniy santykj; neveiksniy
paskoly ir viso paskoly portfelio santykis pateikiamas uz 2021 m. Il ketv. ir 2022 m. Il ketv; skaiCiai po Saliy
kodais rodo metus, kuriais neveiksnios skolos priemonés pasieké auksciausig lyg;.

Saltinis: ECB konsoliduoti banky duomenys, Europos Komisijos tarnybos.

Per praéjusius metus gerokai padidéjo rizika pasauliniam finansiniam stabilumui.
2022 m. dél didelés infliacijos, grieztejangiy finansiniy salygy ir padidéjusio rinkos
kintamumo visame pasaulyje padidéjo rizika finansiniam stabilumui (*}). Rizikos
perkainojimas visame pasaulyje gali vykti visose finansy rinkose ir lemti nestabilumg, taip
pat padidinti valstybiy ir privaciyjy skolininky skolinimosi iSlaidos, kartais net nejprastais
bddais. Tai reiSkia, kad skirtingos finansy sektoriaus dalys susiduria su skirtingomis
problemomis, o dél pasaulinés finansy sistemos tarpusavio sgsajy sunku numatyti, kur
galéty pasireiksti paZzeidziamumas.

Finansy sistemai gresia nauja sisteminé rizika, kuri gali turéti skirtingg poveikj tiek
ES, tiek euro zonoje. Tam tikros neigiamos sisteminés rizikos, visy pirma rinkos sutrikimo ir
likvidumo sumazeéjimo rizikos, tikimybé padidéjo visoje ES ir gali paveikti tiek bankus, tiek ne
banky finansy jstaigas (**). Sios sisteminés rizikos atsiradimas gali turéti skirtingg poveikj
visoje ES. Nors euro zonoje skirtingus pokyc€ius gali lemti nevienodos valstybiy nariy
politinés intervencinés priemones, ne euro zonos valstybéms naréms kyla papildoma rizika,
susijusi su likvidumo sumazéjimu ir valiutos kurso rinkos veikimu. Numatoma, kad operaciné
rizika iSliks didelé, o tai susije su didesne kibernetiniy iSpuoliy rizika didéjant
skaitmenizacijai (*°). Su klimatu susijusi rizika ir didéjanti kriptoturto pozicija yra ypatingas

Salys, kuriy privaciojo sektoriaus konsoliduotas kredito srautas (% BVP) 2021 m. virsija 14 %, mélyna spalva |

BE BG CZ DK DE EE IE EL ES FR HR IT CY LV LTmHU MT NL AT PL PT RO SI SK FI

(43) IMF (2022). Global Financial Stability Report: Navigating the High-Inflation Environment, October 2022.
(44) ESRV jspéjimas dél ES finansy sistemos pazeidziamumo (ESRV/2022/7), 2022 m. spalio mén.

(45) EBI rizikos rodikliy rinkinys, 2022 m. Il ketv.
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Salys, kuriy nekonsoliduoti finansy sektoriaus jsipareigojimai i$ viso (1 mety pokytis %) 2021 m. virsija 16,5 %, mélyna spalva

BE_BG CZ DK DEm EL_ES FR_HR IT cY LVLU HU MT NL AT PL_PT_RO man SE

Saliy lygmeniu deréty isskirti toliau apibadintus finansy sektoriaus pokyéius.

o Kelios 3alys, jskaitant Kipra, Graikijg ir Italija, ken€ia dél mazo finansy sektoriaus
pelningumo, pazeidziamo jmoniy sektoriaus ir didelés valdzios sektoriaus skolos, o dél to
padidéja neigiamo uzburto rato rizika. Visose trijose Salyse labai pageréjo neveiksniy
paskoly ir viso paskoly portfelio santykio rodikliai, kurie vis délto iSlieka didesni uz ES
vidurkj (ltalijoje tik Siek tiek), o 2 etapo paskolos ir restrukturizuotos paskolos yra
padidéjusios. Graikijoje dél neveiksniy paskoly pardavimo banky neveiksniy paskoly ir
viso paskoly portfelio santykis labai sumazéjo, taip buvo panaikinta rizika bankams,
taciau ji i5 dalies buvo perkelta kai kurioms finansy jstaigoms, nepriklausan€ioms banky
sektoriui. Papildomg susirlpinimg kelia neigiamas banky pelningumas ir neigiami kredito
srautai 2021 m., o kapitalo pakankamumo rodiklis iSliko vienas maziausiy ES. Kipro
banky pelningumas 2021 m. taip pat buvo labai mazas, o kapitalo pakankamumo rodiklis
buvo artimas ES vidurkiui. Italijos bankuose stebimas mazZesnis nei vidutinis kapitalo
pakankamumo rodiklis ir didelé valdZios sektoriaus skolos rizika.

e Banky turto kokybé kelia sunkumy Bulgarijoje, kur daug skoly restruktirizuojama, taciau
neveiksniy paskoly vis dar daug, nors jos ir mazéja. Euro zonoje 2 etapo paskoly ypac¢
daug Austrijoje. 2021 m. Vengrijoje restruktirizuotos skolos santykis gerokai padidéjo.

o Vokietijos, Maltos ir Airijos banky sektoriams ir toliau badingas labai mazas pelningumas,
o prastéjanti ekonominé perspektyva kelia rizikg, kad jis dar labiau sumazés.

e 2021 m. finansy sektoriaus [sipareigojimai Estijoje, Airijoje, Lietuvoje ir Slovakijoje
padidéjo ir émeé virSyti 16,5 % MDP rezultaty suvestinés ribg. Liuksemburge ir Svedijoje
privaciojo sektoriaus kredito srautas perzengé 14 % MDP rezultaty suvestinés riba.
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2.6.2 diagrama. Finansy sektorius. Rinktinés diagramos
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3. SALIU SKIRSNIS

3.1. BELGIJA

Belgijoje privaciojo sektoriaus ir valdZios sektoriaus skolos santykis su BVP yra didelis, nors
su tuo susijusi rizika atrodo nedidelé. ISlaidy konkurencingumas veréia susirdpinti, nes
numatoma, kad nominaliosios vienetui tenkancios darbo sgnaudos labai padidés. Belgijos
valdZios sektoriaus skola tebéra didelé, nors pastaruoju metu ir sumazeéjo.

Per pragjusi MDP cikla Komisija neatliko nuodugnios Belgijos apZvalgos ir nenustate
makroekonominio disbalanso. Komisija nemano, kad S$iais metais bdtina atlikti tolesne
Belgijos nuodugnig analize.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 2,8 %, o 2023 m. jis bus 0,2 %.
Infliacija yra didelé. Palyginti su praéjusiais metais, spalio mén. ji padidéjo iki 13,1%, o
apskaiciuotoji grynoji infliacija sudare 4,8 %. Numatoma, kad kainos kils sparciau nei darbo
uzmokestis.

IS Belgijos rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. trys rodikliai, t. y. privaciojo
sektoriaus skola, valdZios sektoriaus skola ir jaunimo nedarbo pokytis, virSijo jiems
nustatytas orientacines ribas. Ekonominiame rezultaty suvestinés vertinime pabréziami
toliau aprasyti svarbis pokyciai.

o ISlaidy konkurencingumas verCia susirtpinti. 2020 m. dél pandemijos smarkiai
iSaugusios 2021 m. nominaliosios vienetui tenkanCios darbo sgnaudos Siek tiek
sumazéjo, taCiau prognozuojama, kad 2022 m. ir 2023 m. jos smarkiai padidés dél
palyginti didelio nominaliojo darbo uZzmokes€io padidéjimo. Palyginti su i§ karto prie$
pandemijg buvusiu laikotarpiu, jos didés sparciau ir labiau nei kitose | Belgijg panaSiose
euro zonos Salyse. 2021 m. SVKI grindZiamas realusis efektyvusis valiutos kursas Siek
tiek pakilo. Taciau, palyginti su praejusiais metais, iki 2022 m. rugpjuacio meén. jis
sumazeéjo.

¢ Ne finansy bendroviy skolos ir BVP santykis tebéra vienas i$ didziausiy ES, taciau
mazéja. 2021 m. jis Siek tiek sumazéjo (iki 106,9 %), nes spartus augimas atsvéré kredito
srauty atsigavimg. 2022 m. pirmajj pusmetj jis toliau mazéjo, taciau yra rizikos veiksniy,
susijusiy su makroekonomine aplinka. Dabar skola yra 11 procentiniy punkty mazesné
nei 2019 m., taciau ji tebéra didesné nei prudenciniai ir pagrindiniais rodikliais grindZiami
lyginamieji indeksai. Rizikg mazina didele tarpvalstybinio grupiy vidaus skolinimosi dalis
jmoniy skoloje.

o Namy ukiy skolos santykis su BVP maZzéja, bet iSlicka padidéjes. Po didelio padidéjimo
2020 m., 2021 m. jis sumazéjo ir numatoma, kad grynieji kredito srautai ir toliau bus
vidutiniSki. Namy tkiy skolos ir BVP santykis 2022 m. pirmajj pusmetj taip pat Siek tiek
sumazeéjo ir priartéjo prie prieSpandeminio lygio. Atsizvelgiant j infliacijos lygj, tikétina, kad
2022 m. nominalusis gamybos apimties augimas vis dar skatins mazinti finansinj
jsiskolinimg. Namy Ukiy skola yra didesné uz pagrindiniais rodikliais grindziamag
lyginamgjj indeksa, taiau maZesné uz prudencinj lyginamajj indeksg. Namy dkiy
neveiksni skola tebéra maza; didelé hipotekos su ilgalaikémis fiksuotosiomis palikanomis
dalis ir prognozuojamas realus atlygio padidéjimas trumpuoju laikotarpiu sumazina su
namy dkiy skola susijusig rizika.



Didéja su buasto kainy pokyciais susijes susirtipinimas. Nominaliyjy basto kainy augimas
2021 m. paspartéjo iki 7,1 %. Nominaliyjy bdsto kainy augimas 2022 m. antrgjj ketvirtj,
palyginti su praéjusiais metais, buvo 5,9 %. Apskaiciuota, kad 2021 m. busto kainos buvo
pervertintos 23,4 %.

Esama rizikos, susijusios su didele Belgijos valdzios sektoriaus skola. ValdZios
sektoriaus skola 2021 m. sumazéjo iki 109,2 % BVP, nes didelis augimas turéjo nemenkag
vardiklio poveikj. Ji vis dar mazdaug 12 procentiniy punkty virSija 2019 m. lygj. Pagal
projekcijas 2022 m. valdzios sektoriaus skola vél mazés, taCiau prognozuojama, kad
2023-2024 m. ji didés. Valdzios sektoriaus deficitas tebéra didelis, nors 2021 m. jis
sumazéjo iki 5,6 % ir prognozuojama, kad 2022 m. Siek tiek sumazés, o véliau vél
pamazu didés. Fiskalinio tvarumo rizika yra didelé tiek vidutinés trukmés, tiek ilguoju
laikotarpiu, atsizvelgiant j ilgalaikes projekcijas dél skolos raidos ir didéjan€iy su
visuomenés senejimu susijusiy islaidy.

3.1.1 diagrama. Rinktinés diagramos: Belgija

a) Jmoniy skolos ir BVP santykiy raida b) Vienetui tenkancios darbo sgnaudos (ULC)
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Saltinis: duomeny bazé AMECO, Eurostatas ir Europos Komisijos tarnybos.
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3.1.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai ir finansiniai rodikliai, Belgija

__ pogo®
Rbos 1lyg indeksas Il lyg indeksas 2019 2020 021 2022 2023

I18orés pozicija

Einamosios sgskait os balansas, mokéjimy balansas (% BVP, 3 m. vidurkis) 4% /6% 0.0 0.1 0.5 -0.4 -1.7

Bnamosios saskaitos belansas, mokgjimy belansas (% BAP) 08(1) 22(2) 01 11 04 -27 -29

Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (% BVP) -35% -815(3) 11.1(4) 409 47.0 59.9 51.7 45.7

NENDI — grynji tarptatiniy investicily poridia, atskeidius priemones, kurioms nebiidinga jsipareiggjimu nejvykaymo rizika (% BVP) (5) 361 46 373
Konkurencingumas

Nominaliyjy vienet ui tenkanéiy darbo sgnaudy indeksas (3 m. pokytis %) 9% (EZ) 12% (ne EZ) 4.8 71p 54p 9.6 15.0

Norrirelitjy vienetui terkandiy derbo saneuddy indeksas (% pokytis per metus) 14 41p  -01p 54 92

Realusis ef ektyvusis valiutos kursas — 42 prekybos partneriai, SVKI defliatorius (3 m. pok. 5% (EZ) +11 % (ne EZ) 27 25 0.6 -1.9 -5.0

Realusis efektyvusis valittos kursas —42 prekybos pertnerial, SWK defliatorius (1 m. pokytis %) -12 13 05 -36 -20

Eksporto rinkos dalis — pasaulio eksporto % (5 m. pokytis %) -6 % -23 10.1 24 22 24

Bisparto rinkos dalis — pasaulio eksparto % (1 m. pokytis %) 05 47 -05 01 13
Privaciojo sektoriaus skola

Privaciojo sektoriaus skola, konsoliduota (% BVP) 133 % 1783 1809p 169.0p 1599 154.1

Privaciojo sektoriaus kredito srautas, konsoliduotas (% BVP) 14 % 4.7 -33p 38p 5.9 76

Namy tkiy skola, konsdliducta (% BVP) 488(6) 668(7) 604 656 621 607 603

Ne finansy bendroviy skola, konsdliduota (% BAP) 723 (6) 9@ 1179 1153 1069 992 938
Basto rinka

Basto kainy indeksas (1 m. pokytis %) 6 % 25 3.3 45 -2.1 -14

Nomiraliyjy bsto kainy indeksas (1 m. pokytis %) 234 (8) 40 42 71 35 11
Valdzios sektoriaus skola

ValdZios sektoriaus bendroji skola (% BVP) 60 % 97.6 112.0 109.2 106.2 107.9

Vadiios sektoriaus belansas (% BVP) -19 90 -56 -52 -58
Banky sektorius

Visi finansy sektoriaus jsipareigojimai, nekonsoliduoti (1 m. pokytis %) 16,5 % 58 8.8 75 6.1

Nuosavo kepitao graza (%) 86 59 99

Bendro 1 lygio kepitalo pekarkamumo kosfidentas 106 (9) 155 171 176

Mdaus ir Uzsienio subjekty neveiksnios paskolos i viso (% visy peskall) 21e 21e 16p 14
Darbo rinka

Nedarbo lygis (3 m. vidurkis) 10 % 6.2b 5.8 59 6.0 6.2

Nedarbo lygis (mety lygis) 64 (10) 55 58 63 58 64

Aktyvumo lygis — % 15-64 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) -0,2p.p. 14 04b 1.1 1.9 23

ligalaikio nedarbo lygis — % aktyviy 15-74 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 0,5 p.p. -16 -1.0 0.0

Jaunimo nedarbo lygis — % aktyviy 15-24 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 2p.p. -5.8 -3.5 22

Pastabos. Zr. 1 prieda.
Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.




3.2. BULGARIJA

Bulgarijoje susirapinimag kelia iSlaidy konkurencingumas ir jmoniy skola, nors su jais susijusi
rizika atrodo nedidelé. Pastaraisiais metais nominaliosios vienetui tenkancios darbo
sgnhaudos sparciai didéjo ir numatoma, kad dél labai didelés grynosios infliacijos ir spartaus
nominaliojo darbo uzmokescio augimo jos toliau didés. Ne finansy bendroviy skola mazéja,
taciau iSlieka palyginti didele.

Per praejusj MDP cikla Komisija neatliko nuodugnios Bulgarijos apZvalgos ir nenustate
makroekonominio disbalanso. Komisija nemano, kad S$iais metais bdtina atlikti tolesne
Bulgarijos nuodugnig analize.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 3,1 %, o 2023 m. jis bus 1,1 %.
Infliacija yra didelé, be kita ko, palyginti su daugeliu Bulgarijos prekybos partneriy euro
zonoje. Palyginti su praéjusiais metais, rugséjo meén. ji padidéjo iki 15,6 %, o apskaiciuotoji
grynoji infliacija sudaré 9,4 %. Numatoma, kad darbo uZzmokestis, kaip ir kainos, sparciai
didés.

IS Bulgarijos rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. vienas rodiklis, t.y.
nominaliyjy vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas, virSijo jam nustatytg orientacine
ribg. Ekonominiame rezultaty suvestinés vertinime pabréZiami toliau apraSyti svarbus
pokyciai.

e Susirlipinimas dél iSorés tvarumo néra labai didelis. 2021 m. uzfiksuotas nedidelis
einamosios saskaitos deficitas, sudarantis 0,5 % BVP, kuris, kaip numatoma, ateityje
turéty didéti. Neigiama grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, kurig daugiausia sudaro
tiesioginés uZsienio investicijos, 2021 m. pageréjo ir, kaip numatoma, iki 2024 m. priartés
prie balanso. Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, atskaiius priemones, kurioms
nebddinga jsipareigojimy nejvykdymo rizika, yra teigiama ir didelé.

¢ ISlaidy konkurencingumo spaudimas, kiles dar prie§ COVID-19 pandemijg, iSlieka.
Pastaraisiais metais sparciai didéjo nominaliosios vienetui tenkancios darbo sgnaudos ir
numatoma, kad dél labai didelés grynosios infliacijos, darbo jégos trikumo ir spartaus
nominaliojo darbo uzmokesc&io augimo jos ir toliau didés. 2021 m. SVKI grindZiamas
realusis efektyvusis valiutos kursas Siek tiek pakilo ir iki 2022 m. rugpjacio mén. kilo
toliau.

¢ Ne finansy bendroviy skola tebéra didelé, palyginti su kitomis regiono 3alimis, ir virsija
pagrindinius rodiklius, taCiau mazéja. 2020 m. COVID-19 krizés metu Siek tiek padidéjes
ne finansy bendroviy skolos ir BVP santykis 2021 m. vél sumazéjo iki 59,5 %. 2022 m.
pirmajj pusmetj jis toliau maZzéjo, taCiau yra rizikos, susijusios su makroekonomine
aplinka. Kaip ir daugelyje kity ne euro zonos valstybiy nariy, jmoniy paskoly uZsienio
valiuta dalis yra didelé. Jmoniy jsiskolinimg atsveria didelés likvidumo atsargos ir tai
mazina rizikg, taCiau yra neveiksniy paskoly. Namy Ukiy skolos ir BVP santykis yra
mazeshis uz prudencinius ir pagrindiniais rodikliais grindziamus lyginamuosius indeksus,
taCiau dél basto paskoloms paprastai taikomy kintamyjy palikany normy jsiskolinusiems
namy tkiams kyla didesniy palikany normy rizika.

¢ Kyla su busto kainy pokyciais susijes susirGpinimas. Nominaliyjy bisto kainy augimas
2021 m. paspartéjo nuo 4,6 % iki 8,7 %. Nominaliyjy basto kainy augimas 2022 m. antrgjj
ketvirtj, palyginti su praéjusiais metais, padidéjo iki 14,6 %. Vertinimo atotrkio rodikliai vis
délto nerodo galimo pervertinimo pozymiy.

o Banky sektoriuje susirpinti ir toliau daugiausia ver€ia jo turto kokybé. Neveiksniy
paskoly ir viso paskoly portfelio santykis 2021 m. dar sumazéjo iki 4,8 %, taCiau islieka
gerokai didesnis uz ES vidurkj. Po pandemijos padidéjes nepakankamai veiksniy (2
etapo) paskoly ir restruktdrizuoty paskoly santykis taip pat iSlieka didelis. Privaciy paskoly
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moratoriumas baigé galioti tik 2021 m. gruodzio meén. Nors 1 lygio kapitalo pakankamumo
rodiklis gerokai virSija ES vidurkj, nuosavo kapitalo grgza yra nedidelé.

3.2.1 diagrama. Rinktinés diagramos: Bulgarija

a) Vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimo b) Skolos komponentai pagal institucinj sektoriy,
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Saltinis: duomeny bazé AMECO, Eurostatas ir Europos Komisijos tarnybos.

3.2.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai ir finansiniai rodikliai, Bulgarija

__ pogwm
Rbos 1lyg. indeksas Il lyg. indeksas 2019 2020 021 202 023

ISorés pozicija

Einamosios sgskait os balansas, mokéjimy balansas (% BVP, 3 m. vidurkis) 4% 16% 20 0.9 0.5 -0.6 -1.6

Bremosios ssieitos belansas, molkesimy belansas (% BVP) 08(1)  40(2) 19 00 05 12 -30

Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (% BVP) -35% -37.2(3) -20.9 (4) -30.2 -26.1 -184 -137 -133

NEND - grynoji tarptautiniy investiaijy poridija, atskaicius priemones, kurioms nebidinga jsipereigajimu nejvykdymo rizika (% BVP) (5) 402 479 498
Konkurencingumas

Nominaliyjy vienetui tenkanéiy darbo sanaudy indeksas (3 m. pokytis %) 9% (EZ) 12% (ne EZ) 204 19.9 16.4 26.9 25.5

Norminglitjy vienstui tenkandiy darbo sanaudy indeksas (% pokytis per metus) 31 90 36 123 78

Realusis efektyvusis valiutos kursas — 42 prekybos partneriai, SVKI defliatorius (3 m. pok. +5% (EZ) +11 % (ne EZ) 4.6 71 3.8 4.6 -1.6

Redlusis efektyvusis valiutos kursas — 42 prekybos partneriai, SVKI defliatarius (1 m. pokytis %) 00 29 08 10 35

Eksporto rinkos dalis — pasaulio eksporto % (5 m. pokytis %) -6 % 15.1 15.7 122 10.6 9.2

Bisporto rinkos dalis — pasaulio eksporto % (1 m. pokytis %) 27 -07 50 31 -11
Privaciojo sektoriaus skola

Privaciojo sektoriaus skola, konsoliduota (% BVP) 133 % 90.7 925 84.4 80.0 752

Privaciojo sektoriaus kredito srautas, konsoliduotas (% BVP) 14 % 5.6 3.6 4.4 71 6.0

Ny ikiy skdla, konsoliduota (% BVP) 786(6) 285(7) 230 244 249 241 255

N finensy bendroviy skola, konsolicuota (% BVP) 10536) 520(7) 677 681 595 559 497
Basto rinka

Bust o kainy indeksas (1 m. pokytis %) 6% 3.9 52 25p 0.9 0.5

Nominalitjy bisto keiny indeksas (1 m pokytis %) 05(@®) 60 46 87 93 53
Valdzios sektoriaus skola

Valdzios sektoriaus bendroji skola (% BVP) 60 % 20.0 245 239 225 236

VA dios sekdoriaus belansas (% BVP) 21 38 -39 34 28
Banky sektorius

Visi finansy sektoriaus jsipareigojimai, nekonsoliduoti (1 m. pokytis %) 16,5 % 5.2 10.6 9.5 26

Nuosavo kepitalo gaza (%) 12 49 88

Bendro 1 lygio kepitalo pekenkemumo koefidientas 106 (9) 184 20 20

Midaus ir usienio subjekty neveiksnios peskolas i viso (% visy pasiall) 65¢ 5% 48p 43
Darbo rinka

Nedarbo lygis (3 m. vidurkis) 10 % 6.2 5.8 5.5 5.5 5.2

Nedarbo lygis (mety lygis) 49(10) 52 61 53 52 52

Aktyvumo lygis — % 15-64 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) -0,2 p.p. 4.5 0.9 0.6 0.6 1.7

ligalaikio nedarbo lygis — % aktyviy 15-74 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 0,5 p.p. -21 -1.2 -1.0

Jaunimo nedarbo lygis — % aktyviy 15-24 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 2pp. -8.3 1.3 -0.1

Pastabos. Zr. 1 prieda.
Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.
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3.3. CEKIJA

Cekijoje islieka susiriipinimas dél i$laidy konkurencingumo ir biisto kainy pokyéiy, kiles dar
pries COVID-19 pandemijg. Numatoma, kad nominaliosios vienetui tenkancios darbo
sgnaudos toliau didés, nes Siuo metu didéja realusis efektyvusis valiutos kursas, o grynoji
infliacija yra labai didelé, palyginti su j Cekiia panasiomis euro zonos $alimis. Nominaliyjy
basto kainy augimas buvo vienas didziausiy ES, o bdsto kainos, kaip apskaiciuota, yra
pervertintos.

Per praéjusj MDP cikla Komisija neatliko nuodugnios Cekijo§ apzvalgos ir nenustaté
makroekonominio disbalanso. Komisija mano, kad Siais metais Cekijai skirtoje nuodugnioje
apzvalgoje bity tikslinga iSnagrinéti naujus atsirandandius pazZeidziamumo aspektus ir jy
poveikj.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 2,5 %, o 2023 m. jis bus 0,1 %.
Infliacija $iuo metu yra labai didelé, palyginti su Cekijos prekybos partneriais euro zonoje,
kartu taikoma ribojamoji pinigy politika. Palyginti su ankstesniais metais, rugséjo mén. ji
iSaugo iki 17,8 %, o pagrindiné pinigy politikos norma padidéjo iki 7 %. Apskaiciuota, kad
rugsejo men. grynoji infliacija sieké 13,7 %. Numatoma, kad kainos kils sparciau nei darbo
uzmokestis.

I8 Cekijos rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. du rodikliai, t. y. nominaliujy
vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas ir realiyjy bdsto kainy augimas, virSijo jiems
nustatytas orientacines ribas. Ekonominiame rezultaty suvestinés vertinime pabréziami
toliau apradyti svarbis pokyciai.

e Su iSorés tvarumu susijes susiripinimas tebéra nedidelis. Po septyneriy mety
pertekliaus einamosios sgskaitos balanse 2021 m. susidaré 0,8 % BVP deficitas, kurj
lemé sumazéjes prekiy perteklius didéejant importui, taip pat didesnés energijos kainos.
Prognozuojama, kad deficitas didés, o i einamyjy mety duomeny matyti tolesnis prekiy
balanso mazéjimas. Siek tiek neigiama grynoji tarptautiniy investicijy pozicija dar labiau
pageréjo, taCiau prognozuojama, kad ateityje ji kiek pablogés. Grynoji tarptautiniy
investicijy pozicija, atskaiCius priemones, kurioms nebudinga jsipareigojimy nejvykdymo
rizika, yra teigiama ir didelé.

e Su iSlaidy konkurencingumu susijes susirlpinimas, kiles dar prie§ COVID-19
pandemijg, iSlieka. Pastaraisiais metais dél jtampos darbo rinkoje sparciai didéjo
nominaliosios vienetui tenkanCios darbo sgnaudos. Numatoma, kad po laikino
sumazéjimo 2021 m. vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas 2022 m. ir 2023 m. vél
bus didelis. 2021 m. SVKI grindZziamas realusis efektyvusis valiutos kursas pakilo ir
2022 m. kyla toliau. Sj padidéjimg i§ dalies Iémé ir infliacijos skirtumas, ir sustipréjes
nominalusis efektyvusis valiutos kursas, palyginti su euro zona.

e Labai didelis busto kainy augimas ir toliau kelia susirGpinimg. Nominaliyjy busto kainy
augimas paspartéjo nuo 8,5 % 2020 m. iki 19,7 % 2021 m. ir buvo vienas spar&iausiy ES.
Nominaliyjy basto kainy augimas 2022 m. antrgjj ketvirtj, palyginti su praéjusiais metais,
padidéjo iki 23,1 %. Apskaiciuota, kad 2021 m. biusto kainos buvo pervertintos 25 %. Be
to, laukiant pinigy politikos sugrieztinimo, 2021 m. labai iSaugo hipotekinis kreditas,
jskaitant naujas paskolas. 2020 m. &i tendencija pasikeité pradéjus taikyti grieztas
makroprudencines priemones ir gerokai padidinus hipotekos paskoly palikany normas.
Namy dkiy skolos ir BVP santykis iS esmés nepasikeité ir lyginamuyjy indeksy nesieke.

e Su valdzios sektoriaus skola susijusi rizika tebéra palyginti nedidelé. Valdzios
sektoriaus skolos ir BVP santykis vis dar yra palyginti nedidelis, nors 2021 m. jis padidéjo
iki 42 % ir prognozuojama, kad toliau Siek tiek didés. ValdZios sektoriaus deficitas
2021 m. sumazéjo iki 5,1 % ir prognozuojama, kad ateityje jis toliau gerés. Be to, dél
visuomenés senéjimo ilgalaiké fiskalinio tvarumo rizika yra didelé.



o Banky sektorius yra stabilus ir atsparus. Bankai turi pakankamai kapitalo ir jy
pelningumas yra didelis. Neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykis tebéra
mazas. Dél smarkiai padidéjusiy skolinimo paltkany normy gali sumaZzéti palyginti didelé
skolinimo apimtis ir Siek tiek pasikoreguoti bisto kainos.

3.3.1 diagrama. Rinktinés diagramos: Cekija

a) Grynoji infliacija, per metus

b) BVP, vienetui tenkancios darbo sgnaudos ir busto
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Saltinis: Eurostatas ir Europos Komisijos tarnybos.

3.3. CEKIJA



3.3. CEKIJA

3.3.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai ir finansiniai rodikliai, Cekija

__ pogo®
Rbos 1lyg indeksas Il lyg indeksas 2019 2020 021 2022 2023

I18orés pozicija

Einamosios sgskait os balansas, mokéjimy balansas (% BVP, 3 m. vidurkis) 4% /6% 0.8 0.9 0.5 -1.0 -3.5

Bnamosios saskaitos belansas, mokgjimy belansas (% BAP) 08(1) -29(2) 03 20 -08 -41 -54

Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (% BVP) -35% -64.0 (3) 65(4) -19.8 -16.3 -156 -1741 -15.8

NENDI — grynji tarptatiniy investicily poridia, atskeidius priemones, kurioms nebiidinga jsipareiggjimu nejvykaymo rizika (% BVP) (5) 302 373 364
Konkurencingumas

Nominaliyjy vienet ui tenkanéiy darbo sgnaudy indeksas (3 m. pokytis %) 9% (EZ) 12% (ne EZ) 14.5 18.7 13.9 15.2 15.0

Nominglitjy vienetui tenkandiy darbo saneud. indeksas (% pokytis per medus) 43 73 18 55 71

Realusis ef ektyvusis valiutos kursas — 42 prekybos partneriai, SVKI defliatorius (3 m. pok. 5% (EZ) +11 % (ne EZ) 8.7 5.6 5.0 8.7 75

Realusis efektyvusis valittos kursas —42 prekybos pertnerial, SWK defliatorius (1 m. pokytis %) 03 07 39 39 -03

Eksporto rinkos dalis — pasaulio eksporto % (5 m. pokytis %) -6 % 4.8 8.1 -1.1 -1.6 -24

Bisparto rinkos dalis — pasaulio eksparto % (1 m. pokytis %) -10 24 -45 07 01
Privaciojo sektoriaus skola

Privaciojo sektoriaus skola, konsoliduota (% BVP) 133 % 78.6 81.7 78.8 749 69.4

Privaciojo sektoriaus kredito srautas, konsoliduotas (% BVP) 14 % 14 0.6 29 5.9 5.6

Namy tkiy skola, konsdliducta (% BVP) 628(6) 463(7) 315 339 344 341 337

Ne finansy bendroviy skola, konsdliduota (% BAP) 885(6) 631 (7) 471 478 444 408 357
Basto rinka

Basto kainy indeksas (1 m. pokytis %) 6 % 6.2 5.4 16.4 3.8 -4.4

Nomirdlitjy bisto keiny indeksas (1 m pokytis %) 253 (8) 92 85 197 151 28
Valdzios sektoriaus skola

ValdZios sektoriaus bendroji skola (% BVP) 60 % 30.0 37.7 42.0 429 442

Vadiios sektoriaus belansas (% BVP) 03 -58 -51 -43 -41
Banky sektorius

Visi finansy sektoriaus jsipareigojimai, nekonsoliduoti (1 m. pokytis %) 16,5 % 46 4.8 7.9 0.2

Nuosavo kepitao graza (%) 139 67 106

Bendro 1 lygio kepitalo pekarkamumo kosfidentas 106 (9) 182 203 198

Mdaus ir Uzsienio subjekty neveiksnios paskolos i viso (% visy peskall) 17e 19 17p 14
Darbo rinka

Nedarbo lygis (3 m. vidurkis) 10 % 24 23 25 27 29

Nedarbo lygis (mety lygis) 27 (10) 20 26 28 27 33

Aktyvumo lygis — % 15-64 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) -0,2p.p. 17 0.5 0.0 -1.7 -0.9

ligalaikio nedarbo lygis — % aktyviy 15-74 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 0,5 p.p. -1.1 -0.4 0.1

Jaunimo nedarbo lygis — % aktyviy 15-24 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 2p.p. -4.9 0.1 1.5

Pastabos. Zr. 1 prieda.
Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.




3.4. DANIJA

Danijoje basto kainy augimas ir privaciojo sektoriaus skola yra dideli, nors su tuo susijusi
rizika atrodo nedidelé. Einamosios sgskaitos perteklius yra gana didelis. Nominaliyjy busto
kainy augimas tebebuvo vienas didZiausiy ES ir apskaiCiuota, kad bdsto kainos yra
vidutiniSkai pervertintos. Namy dkiy ir ne finansy bendroviy skolos santykis su BVP yra
aukstas ir virsija tiek prudencinius, tiek pagrindiniais rodikliais grindZiamus lyginamuosius
indeksus, taCiau maZzéja.

Per praejusj MDP cikla Komisija neatliko nuodugnios Danijos apZvalgos ir nenustate
makroekonominio disbalanso. Komisija nemano, kad Siais metais bdatina atlikti tolesne
Danijos nuodugnig analize.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 3,0 %, o 2023 m. jis bus 0 %.
Infliacija yra didelé, kartu labai sugrieztinama pinigy politika. Palyginti su praéjusiais metais,
rugsejo men. infliacija padidéjo iki 11,1 %, o apskaiciuotoji grynoji infliacija sudaré 5,2 %.
Numatoma, kad kainos kils spar€iau nei darbo uzmokestis.

IS Danijos rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. trys rodikliai, t. y. einamosios
sgskaitos balansas, realiyjy bisto kainy augimas ir privadiojo sektoriaus skola, virsijo jiems
nustatytas orientacines ribas. Ekonominiame rezultaty suvestinés vertinime pabréZiami
toliau apradyti svarbis pokyciai.

o ISorés sektoriaus problemos yra susijusios su labai dideliu einamosios sgskaitos
pertekliumi, kuris 2021 m. padidéjo iki 9 % BVP. Prognozuojama, kad 2022 m. perteklius
sumazeés, taCiau stipréjant paslaugy balansui jis i8liks akivaizdziai didesnis uz MDP
virSutine ribg. Sukauptas perteklius Iémé didele grynajg tarptautiniy investicijy pozicijg,
kuri 2021 m. pasieké 77 % BVP, nors prognozuojama, kad ateityje ji mazés. Didelé
grynoji tarptautiniy investicijy pozicija sukuria teigiamas grynasias pirmines pajamas,
kurios sustiprina didelj einamosios sgskaitos pertekliy.

e Susirdipinimas dél iSlaidy konkurencingumo tebéra nedidelis. Nominaliosios vienetui
tenkancios darbo sgnaudos 2021 m. padidéjo ir prognozuojama, kad 2022 m. ir 2023 m.
jos dar labiau padidés. 2021 m. SVKI grindZiamas realusis efektyvusis valiutos kursas
Siek tiek sumazéjo. Palyginti su praéjusiais metais, iki 2022 m. rugpjacio mén. jis mazéjo
toliau.

¢ Ne finansy bendroviy skola yra didelé ir 2021 m. Siek tiek padidéjo ir buvo 110,4 %
BVP. Ji ir toliau virSija tiek prudencinius, tiek pagrindiniais rodikliais grindZiamus
lyginamuosius indeksus. Ne finansy bendroviy kredito srautai, iSreiksti BVP procentine
dalimi, yra dideli, taCiau 2022 m. antrgjj ketvirtji sumazéjo.

e Namuy ukiy skolos ir BVP santykis tebéra didziausias ES ir virSija tiek prudencinius, tiek
pagrindiniais rodikliais grindziamus lyginamuosius indeksus. Taciau 2021 m. jis
sumazéjo, o 2022 m. pirmajj pusmetj mazéjo toliau, nes grynieji kredito srautai iSliko
vidutiniski. Tikimasi, kad 2022 m. nominalusis BVP vis dar skatins mazinti finansinj
jsiskolinimg. Namy Ukiy neveiksni skola tebéra maza. Mazdaug pusei hipotekos paskoly
taikomos kintamosios palikany normos arba palldkanos fiksuojamos laikotarpiui iki
penkeriy mety.

¢ Labai didelis busto kainy augimas ir toliau kelia susirtpinimg. Nominaliyjy bisto kainy
augimas 2021 m. paspartéjo nuo 5,1 % iki 11,7 % ir buvo vienas sparCiausiy ES.
Nominaliyjy busto kainy augimas 2022 m. antrgjj ketvirtj, palyginti su praéjusiais metais,
sulétéjo iki 2,8 %. Apskaiciuota, kad 2021 m. bisto kainos buvo pervertintos 20 %.



3.4.1 diagrama. Rinktinés diagramos: Danija
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Saltinis: Eurostatas, ECB ir Europos Komisijos tarnybos.

3.4.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai ir finansiniai rodikliai, Danija

_ pogo®
Rbos 1lyg indeksas Il lyg. indeksas 2019 2020 2021 02 023

ISorés pozicija

Einamosios sgskait os balansas, mokéjimy balansas (% BVP, 3 m. vidurkis) 4% 16% 79 79 8.5 7.9 7.7

Einemosios saskaitos belansas, mokgjimy belansas (% BWP) 11(1) 27(2) 85 79 90 67 74

Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (% BVP) -35% -91.7 (3) 199 @4) 777 70.0 77.0 717 80.6

NENDI —giynoji tarptautiniy investidjy pozidja, atskaidius priemones, kurioms nebdinga jsipareigojimu nejvykdyrmo rizika (% BVP) (5) 290 326 321
Konkurencingumas

Nominaliyjy vienet ui tenkangiy darbo sgnaudy indeksas (3 m. pokytis %) 9% (EZ) 12% (ne EZ) 3.4 6.7 6.1 8.9 86

Norringlitjy vienetui tenkandiy darbo senaud indeksas (% pokytis per metus) 19 35 06 46 32

Realusis ef ektyvusis valiutos kursas — 42 prekybos partneriai, SVKI defliatorius (3 m. poky 5% (EZ) £11 % (ne EZ) -0.2 0.9 -1.1 -4.9 -8.7

Redlusis efektyvusis valiutos kursas — 42 prekybos pertneriai, S defliatarius (1 m. pokytis %) -18 15 -09 -55 -25

Eksporto rinkos dalis — pasaulio eksporto % (5 m. pokytis %) -6% 1.7 10.6 6.5 8.7 9.3

Eksparto rinkos dalis — pasaulio eksparto % (1 m. pokytis %) 23 66 -23 15 10
Privaciojo sektoriaus skola

Privaciojo sektoriaus skola, konsoliduota (% BVP) 133 % 221.2 2213 2147 2122 206.9

Privaciojo sektoriaus kredito srautas, konsoliduotas (% BVP) 14 % 10.5 5.0 123 10.4 13.6

Nemy tkiy skola, konsdliduota (% BVP) 697(6) 9WB7(7) 1106 1119 1043 1005 978

Ne finansy bendroviy skola, konsdliducta (% BVP) 962 (6) 96(7) 1106 1094 1104 1117 1091
Basto rinka

Bisto kainy indeksas (1 m. pokytis %) 6% 14 4.7 9.5 -6.3 -1.6

Nomirlitjy biisto kainy indeksas (1 m pokyts %) 200 (8) 24 51 17 11 07
Valdzios sektoriaus skola

ValdZios sektoriaus bendroji skola (% BVP) 60 % 337 422 36.6 337 328

VadZios sektariaus belansas (% BVP) 41 02 36 18 05
Banky sektorius

Visi finansy sektoriaus jsipareigojimai, nekonsoliduoti (1 m. pokytis %) 16,5 % 13.4 5.6 1.7 0.3

Nuosavo kepitalo gragza (%) 87 45 82

Bendro 1 lygio kepitalo pakerkamunmo koefidiertas 106 (9) 180 191 187

Mdaus ir uzsienio subjekty neveiksnios paskalcs i$ viso (% visy peskall) 19 19 18p 15
Darbo rinka

Nedarbo lygis (3 m. vidurkis) 10 % 53b 5.2 52 5.1 5.0

Nedarbo lygs (mety lygis) 47 (10) 50 56 51 45 55

Aktyvumo lygis — % 15-64 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) -0,2 p.p. 16b 11b 14 3.0 26

ligalaikio nedarbo lygis — % aktyviy 15-74 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 0,5 p.p. -0.4 -0.3 0.0

Jaunimo nedarbo lygis — % aktyviy 15-24 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 2p.p. =21 -0.8 0.3

Pastabos. Zr. 1 prieda.

Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.

3.4. DANIJA



3.5. VOKIETIJA

Dél neigiamo iSorés sukrétimo pablogéjus prekybos sglygoms, didelis Vokietijos einamosios
sgskaitos perteklius pastaruoju metu labai sumazéjo. Iki 2022 m. pradZios nominaliyjy basto
kainy augimas buvo vienas didZiausiy ES, o busto kainos, kaip apskaitiuota, yra
pervertintos. Grynaoji infliacija ir darbo uzmokescio padidéjimas Vokietijoje gali palengvinti
euro zonos perbalansavima.

Per praéjusj MDP ciklag Komisija atliko nuodugnig apZvalgg ir padaré iSvadg, kad Vokietijoje
yra susidares makroekonominis disbalansas. Komisija mano, kad Siais metais Vokietijai
skirtoje nuodugnioje apzvalgoje buaty tikslinga iSnagrinéti iSliekantj disbalansg arba jo
naikinimg.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 1,6 %, o 2023 m. jis bus —0,6 %.
Palyginti su praéjusiais metais, spalio mén. infliacija buvo labai didelé — 11,6 % ir didéjo,
nors ir buvo mazZesné nei daugumoje euro zonos 3aliy, o apskaiciuotoji grynoiji infliacija
sudaré 5,1 %. Numatoma, kad kainos kils spar€iau nei darbo uzmokestis.

IS Vokietijos rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. trys rodikliai, t. y. einamosios
sgskaitos balansas, realiyjy busto kainy augimas ir valdZios sektoriaus skola, vir$ijo jiems
nustatytas orientacines ribas. Ekonominiame rezultaty suvestinés vertinime pabréziami
toliau aprasyti svarbis pokyciai.

o Einamosios sagskaitos perteklius2021 m. Siek tiek padidéjo iki 7,4 % BVP, nes,
nepaisant palankiy finansavimo salygy, privaciojo ir vieSojo sektoriy investicijos buvo
nedidelés. 2022 m. einamosios sgskaitos perteklius pirmg kartg nuo 2010 m. turéty
sumazeéti iki gerokai maziau nei 6 % BVP. Sis sumazéjimas atspindi kylangias energijos
kainas ir su tuo susijusj prekybos salygy pablogéjimg, palyginti atsparig vidaus paklausg
ir atsargy augimg. Prognozuojama, kad 2023 m. perteklius vél didés, taCiau iSliks gerokai
mazesnis nei 6 % BVP.

o ISlaidy konkurencingumo pokyciai gali palengvinti euro zonos perbalansavima.
Nepaisant jtampos darbo rinkoje, nominaliyjy vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas
tebéra vangus, taCiau prognozuojama, kad 2022 m. ir 2023 m. jis paspartés. 2022 m.
SVKI grindziamas realusis efektyvusis valiutos kursas sumazéjo.

o Busto kainy augimas ir toliau kelia susirGpinimg. Nominaliyjy bisto kainy augimas
2021 m. paspartéjo nuo 7,8 % iki 11,5 % ir buvo vienas sparciausiy ES. Nominaliosios
blsto kainos toliau didéjo ir 2022 m. antrgjj ketvirtj, palyginti su ankstesniais metais,
pasieké 10,2 %, o kainy ir pajamy santykis iS esmés nepakito. Apskaiciuota, kad 2021 m.
bisto kainos buvo pervertintos 21 %.

e Valdzios sektoriaus skolos rizika tebéra nedidelé. Valdzios sektoriaus skolos ir BVP
santykis virSijo rezultaty suvestinéje nustatytq 60 % BVP orientacine ribg ir 2021 m.
padidéjo iki 68,6 %. Prognozuojama, kad ateityje jis mazés, o fiskalinio tvarumo rizika
ilguoju laikotarpiu laikoma vidutine. 2021 m. fiskalinis deficitas sumazéjo iki 3,7 % BVP, o
tai mazesnis deficitas nei euro zonos vidurkis. Prognozuojama, kad 2022 m. jis ir toliau
mazes, taciau 2023 m. padidés.



3.5. VOKIETUA

3.5.1 diagrama. Rinktinés diagramos: Vokietija

a) Infliacija, per metus b) Einamoji sgskaita, 12 meén. vidurkis
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Saltinis: Eurostatas ir Europos Komisijos tarnybos.

3.5.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai ir finansiniai rodikliai, Vokietija

__ pogo®
Rbos Ilyg. indeksas Il lyg indkksas 2019 200 2021 02 023

I1Sorés pozicija

Einamosios sgskait os balansas, mokéjimy balansas (% BVP, 3 m. vidurkis) -4% /6% 7.8 75 7.3 6.0 52

Einamosios saskaitos belansas, mokgjimy balansas (% BVP) 19(1) 29(2 76 70 74 37 46

Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (% BVP) -35% -83.3 (3) 25.1 (4) 58.5 64.1 70.7 76.8 76.4

NEND! - grynoji tarptatiniy investicijy pozidija, atskeidius priemones, kurioms nebidinga jsipereigojimy nejvykdymo rizika (% BVP) (5) 510 549 546
Konkurencingumas

Nominaliyjy vienet ui tenkangiy darbo sgnaudy indeksas (3 m. pokytis %) 9% (EZ) 12% (ne EZ) 81p 103p 74p 8.3 11.0

Nominalitjy vienetui terkandiy derbo sanaud, indeksas (% pokytis per metus) 33p 34p 06p 41 60

Realusis ef ektyvusis valiutos kursas — 42 prekybos partneriai, SVKI defliatorius (3 m. pok. +5% (EZ) 11 % (ne EZ) 20 24 0.5 -2.3 -5.5

Reelusis efeltyvusis valiutos kursas — 42 prekybos partreriai, S defliatarius (1 m. pokytis %) 15 14 08 43 20

Eksporto rinkos dalis — pasaulio eksporto % (5 m. pokytis %) -6 % -1.2 0.9 -5.9 -7.0 -7.3

Bisporto rinkos ddlis — pasaulio eksparto % (1 m. pokytis %) -19 21 -36 -24 -17
Privadiojo sektoriaus skola

Privaciojo sektoriaus skola, konsoliduota (% BVP) 133 % 1127p 1212p 1204p 1202 1113

Privaciojo sektoriaus kredito srautas, konsoliduotas (% BVP) 14 % 64 p 64 p 57p 7.7 52

Nemy tkiy skola, konsdliducta (% BVP) 528(6) 659(7) 534 570 567 56,1 552

Ne finensy bendroviy skdla, konslicucta (% BVP) 769(6) 806 (7) 593 642 637 64,1 56,1
Basto rinka

Basto kainy indeksas (1 m. pokytis %) 6% 4.4 71 82p 4.6 -0.9

Nomiralitjy biisto keiny indeksas (1 m. pokytis %) 205 (8) 58 78 HNAVE 82 22
Valdzios sektoriaus skola

Valdzios sektoriaus bendroji skola (% BVP) 60 % 58.9 68.0 68.6 67.4 66.3

Vadios sektoriaus belansas (% BWP) 15 -43 -37 -23 -31
Banky sektorius

Visi finansy sektoriaus jsipareigojimai, nekonsoliduoti (1 m. pokytis %) 16,5% 7.3 1.4 7.2 9.7

Nuosavo kepitalo graza (%) 21 22 40

Bendro 1 lygio kapitalo pakankamumo koeficientas 106 (9) 155 160 157

Vidaus ir Lisierio subjekty neveiksrios paskolas i$ viso (% visy peskaly) 12e 12e 11p 10
Darbo rinka

Nedarbo lygis (3 m. vidurkis) 10% 33 33b 34b 35 34

Nedarbo lygis (mety lygis) 33(10) 30 37b 36 31 35

Aktyvumo lygis — % 15-64 m. amzZiaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) -0,2 p.p. 1.3 03b 1.2 1.5 1.9

llgalaikio nedarbo lygis — % aktyviy 15-74 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 0,5 p.p. -0.5 -04b -0.2

Jaunimo nedarbo lygis — % aktyviy 15-24 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 2p.p. -1.3 0.8b 0.3

Pastabos. Zr. 1 prieda.
Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozées duomenys.




3.6. ESTIJA

Estijoje didéja susirtapinimas dél iSlaidy konkurencingumo. Numatoma, kad nominaliosios
vienetui tenkancios darbo sgnaudos didés, o grynoji infliacija yra didele, palyginti su j Estijg
panasiomis euro zonos Salimis. Nominaliyjy basto kainy augimas yra vienas didZiausiy ES ir
apskaiciuota, kad bdsto kainos yra vidutiniSkai pervertintos.

Per praéjusj MDP cikla Komisija neatliko nuodugnios Estijjos apZvalgos ir nenustaté
makroekonominio disbalanso. Komisija mano, kad Siais metais Estijai skirtoje nuodugnioje
apzvalgoje bity tikslinga iSnagrinéti naujus atsirandancius pazZeidZiamumo aspektus ir jy
poveikj.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks —0,1 %, o 2023 m. jis bus 0,7 %.
Infliacija yra didelé, net palyginti su Estijos prekybos partneriais euro zonoje. Palyginti su
praéjusiais metais, spalio mén. ji sumazéjo ki 22,4 %, o apskaiciuotoji grynoji infliacija
rugsejo men. sudaré 12,5 %. Numatoma, kad kainos kils sparciau nei darbo uzmokestis.

IS Estijos rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. penki rodikliai, t. y. nominaliyjy
vienetui tenkandiy darbo sgnaudy augimas, realiyjy bisto kainy augimas, finansy sektoriaus
jsipareigojimy augimas, aktyvumo lygio pokytis ir jaunimo nedarbo pokytis, virSijo jiems
nustatytas orientacines ribas. Ekonominiame rezultaty suvestinés vertinime pabréZiami
toliau apradyti svarbis pokyciai.

e Su iSorés tvarumu susijes susirtipinimas tebéra nuosaikus. Nors 2021 m. einamosios
sgskaitos balanse susidaré 1,8 % BVP deficitas, prognozuojama, kad 2022 m. susidarys
nedidelis perteklius ir padétis ateityje toliau gerés. ValdZios sektoriaus deficitas 2021 m.
sumazejo iki 2,4 % BVP ir prognozuojama, kad 2022 m. jis i§ esmés nesikeis, taciau
2023 m. pradés didéti. Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija yra neigiama, bet 2021 m.
Siek tiek pageréjo. Po laikino pablogéjimo 2022 m. prognozuojama, kad 2023 m. padétis
toliau gerés. Kadangi sukauptos tiesioginés uzsienio investicijos sudaro didzigjg
jsipareigojimy dalj, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, atskai€ius priemones, kurioms
nebudinga jsipareigojimy nejvykdymo rizika, yra teigiama ir didelé.

e Didéja susirupinimas dél iSlaidy konkurencingumo. 2021 m. nominaliosios vienetui
tenkancios darbo sgnaudos padidéjo ir prognozuojama, kad 2022 m. ir 2023 m. jos labai
iSaugs, atsizvelgiant j smarky Estijos nominaliojo darbo uzmokescio padidéjimg, kuris
neatitiko naSumo. 2021 m. SVKI grindziamas realusis efektyvusis valiutos kursas pakilo ir
2022 m. kyla dar labiau.

o Didelis busto kainy augimas ir toliau kelia susirdpinimg. Nominaliyjy bdsto kainy
augimas paspartéjo nuo 6 % 2020 m. iki 15,1 % 2021 m.; jis yra vienas sparCiausiy ES
pastaraisiais ketvir€iais ir 2022 m. antrgjj ketvirtj pasieké 27,4 %. Kainy ir pajamy santykis
yra vienas i$ didziausiy ES ir tai ver€ia susirlGpinti dél jperkamumo. Apskaiciuota, kad
2021 m. busto kainos buvo pervertintos 7 %.

o Namy ukiy skolos ir BVP santykis yra artimas pagrindiniais rodikliais grindziamam
lyginamajam indeksui ir mazesnis uz prudencinj lyginamgjj indeksa. Grynieji kredito
srautai namy dkiams iki 2021 m. buvo vidutiniSki ir sudaré mazdaug 2 % BVP. Nors
2022 m. grynieji kredito srautai padidéjo iki beveik 4 % BVP, skolos ir BVP santykis per
2022 m. pirmajj pusmetj toliau mazéjo.

e 2021 m. nedarbo lygis sumazéjo iki 6,2 % ir prognozuojama, kad 2022 m. jis Siek tiek
sumazeés, taCiau 2023 m. padidés. 2021 m. aktyvumo lygis sumazéjo ir tai vis dar yra
pandemijos apribojimy pasekmé; numatoma, kad ateityje jis vél ims didéti. Jaunimo
nedarbas iSlieka didelis, nors ir sumazejo.



3.6.1 diagrama. Rinktinés diagramos: Estija

a) Realusis efektyvusis valiutos kursas

b) Bisto kainy ir hipotekos augimas
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Saltinis: Eurostatas, ECB (BS) ir Europos Komisijos tarnybos.
3.6.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai ir finansiniai rodikliai, Estija
_ pogom
Rbos llyg. indeksas ll lyg indeksas 2019 2020 021 2022 023
ISorés pozicija
Einamosios sgskait os balansas, mokéjimy balansas (% BVP, 3 m. vidurkis) 4% /6% 1.8 0.8 -0.1 -0.8 -0.2
Eremosios saskaitos belansas, mokgjimy belansas (% BVP) 06(1) 262 24 -10 18 04 07
Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (% BVP) -35% -616(3) -14.3(4) -226 -219 -130 -184 -142
NENDI — gryruji tarptautiniy investidijy poridia, atskeidius priemones, kurioms nebidinga jsipereiggiimy neivykdymo rizika (% BVP) (5) 310 415 399
Konkurencingumas
Nominaliyjy vienet ui tenkanciy darbo sgnaudy indeksas (3 m. pokytis %) 9% (EZ) 12% (ne EZ) 15.8 15.7 10.7 19.5 252
Nomirdlitjy vienetui tenkandiy darbo saneudy indeksas (% pokytis per metus) 47 39 18 129 88
Realusis ef ektyvusis valiutos kursas — 42 prekybos partneriai, SVKI defliatorius (3 m. pok. +5% (EZ) +11 % (ne EZ) 6.1 53 1.9 0.0 -3.5
Realusis efeltyvusis valiutos kursas — 42 prekybos pertneriai, SV defliatarius (1 m pokytis %) 00 07 12 21 29
Eksporto rinkos dalis — pasaulio eksporto % (5 m. pokytis %) -6% 1.7 16.4 17.8 19.4 16.0
Hisporto rinkos dalis— pasaulio eksparto % (1 m. pokytis %) 26 48 78 12 11
Privaciojo sektoriaus skola
Privaciojo sektoriaus skola, konsoliduota (% BVP) 133 % 98.9 101.4 953 91.3 81.5
Privaciojo sektoriaus kredito srautas, konsoliduotas (% BVP) 14 % 3.4 3.0 6.5 7.8 3.9
Namy Ikiy skola, konsdlicuota (% BVP) 878(6) 382(7) 386 407 378 373 375
Ne finansy bendroviy skdla, konsdliducta (% BVP) 1186) 610(7) 603 607 575 540 440
Basto rinka
Basto kainy indeksas (1 m. pokytis %) 6% 4.4 7.0 10.4 1.3 -0.6
Nominlitjy bissto keiny indeksas (1 m. pokytis %) 69(8) 70 60 151 208 70
Valdzios sektoriaus skola
Valdzios sektoriaus bendroji skola (% BVP) 60 % 8.5 18.5 17.6 18.7 19.3
Veldios sektoriaus belansas (% BVP) 01 -55 -24 -23 -37
Banky sektorius
Visi finansy sektoriaus jsipareigojimai, nekonsoliduoti (1 m. pokytis %) 16,5 % 116 17.9 17.5 15
Nuosavo kepitalo graza (%) 83 74 95
Berdio 1 lygio kepitalo pekarkamuno koefidentas 106 (9) 257 270 233
Midaus ir usienio subjelty neveiksnios peskalos i§ viso (% visy pasialy) 16e 16e 11p 10
Darbo rinka
Nedarbo lygis (3 m. vidurkis) 10 % 5.2 5.6 5.9 6.4 6.3
Nedarbo lygis (mety lygis) 62(10) 45 69 62 61 66
Aktyvumo lygis — % 15-64 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) -0,2 p.p. 1.3 0.4 -0.2 4.8 20
llgalaikio nedarbo lygis — % aktyviy 15-74 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 0,5 p.p. -1.3 -0.8 0.3
Jaunimo nedarbo lygis — % aktyviy 15-24 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 2p.p. -24 6.2 4.7

Pastabos. Zr. 1 prieda.

Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.

3.6.ESTIA



3.7. AIRIJA

Airijoje iSorés, namy Ukiy ir ne finansy bendroviy bei valdzios sektoriaus skolos santykis su
BVP yra didelis, taliau toliau smarkiai mazéja. Todél su tuo susijes susirdpinimas atrodo vis
dar nedidelis. Skolos ir BVP santykiui jtakos turi tarptautiniy jmoniy veikla Airijoje.
Nominaliyjy basto kainy augimas spartéja, o basto jperkamumas vercia susirapinti.

Per praéjusj MDP ciklg Komisija atliko nuodugnig apzvalgg ir padare isvadg, kad Airijoje
makroekonominio disbalanso nebéra. Komisija nemano, kad S$iais metais bdtina atlikti
tolesne nuodugnig Airijos analize.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 7,9 %, o 2023 m. jis bus 3,2 %.
Infliacija yra didelé. Palyginti su praéjusiais metais, spalio mén. ji padidéjo iki 9,6 %, o
apskaiciuotoji grynoji infliacija rugséjo men. sudaré 5,1 %. Numatoma, kad kainos Kils
sparciau nei darbo uzmokestis.

IS Airijos rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. keturi rodikliai, t. y. einamosios
sgskaitos balansas, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, privaciojo sektoriaus skola ir
finansy sektoriaus jsipareigojimy augimas, virSijo jiems nustatytas orientacines ribas.
Ekonominiame rezultaty suvestinés vertinime pabréziami toliau aprasyti svarbis pokyciai.

o Pastaraisiais metais susirpinimas dél iSorés tvarumo gerokai sumazéjo. 18orés sektoriui
didele jtakg daro tarptautiniy jmoniy veikla. 2021 m. uZfiksuotas didelis einamosios
sgskaitos perteklius, sudarantis 14,2 % BVP, kuris, kaip numatoma, 2022 m. turéty toliau
didéti. 2021 m. einamosios sagskaitos perteklius, pakoreguotas atsizvelgiant j tarptautiniy
jmoniy poveikj, taip pat i8liko didelis. 2021 m. grynoji tarptautiniy investicijy pozicija
pageréjo iki —145,5 % BVP. Prognozuojama, kad grynoji tarptautiniy investicijy pozicija
per ateinancius dvejus metus ir toliau gerés.

¢ Ne finansy bendroviy skola yra didelé, taCiau mazéja. 2021 m. ji Siek tiek sumazéjo ir
buvo 138 % BVP arba 252 % modifikuoty bendryjy nacionaliniy pajamy (BNP). 2022 m.
pirmajj pusmetj ne finansy bendroviy skolos ir BVP santykis toliau mazéjo, taciau yra
rizikos veiksniy, susijusiy su makroekonomine aplinka. Jis tebevirSija ir pagrindiniais
rodikliais grindZiamas, ir prudencines ribas, nors didelé tarpvalstybinio skolinimosi grupiy
viduje dalis jmoniy skoloje mazina rizikg. |moniy paskoly uZsienio valiuta dalis (12 %) yra
viena didziausiy euro zonos Salyse, taciau ji yra susijusi su tarptautiniy jmoniy veikla
Salyje. Namy ukiy skolos ir BVP santykis yra palyginti mazas ir toliau mazéja. Jis
nesiekia lyginamuyjy indeksy, taciau Airijos BVP yra pervertintas dél tarptautiniy jmoniy
veiklos. Namy dkiy skola, palyginti su namy Ukiy bendrosiomis vidaus pajamomis,
gerokai sumazéjo, taciau tebéra artima 100 %. Hipotekos paskoly, kurioms taikomos
kintamosios palikany normos, dalis yra palyginti nedidelé — 2021 m. ji sieké 20 %.

o Didéja su busto kainy pokyciais susijes susirtpinimas. Nominaliyjy bdsto kainy augimas
2021 m. paspartéjo nuo 0,3 % iki 8,3 %. Nominaliyjy bdsto kainy augimas 2022 m. antrgjj
ketvirtj, palyginti su praéjusiais metais, sieké 14,4 %. Kainy ir pajamy santykis yra vienas
i8 didziausiy ES ir tai ver€ia susirGpinti dél jperkamumo. Komisijos tarnyby vertinimo
atotrdkio rodikliai nerodo galimo pervertinimo pozymiy.

o Apskritai banky sektorius yra stabilus. Bankai turi pakankamai kapitalo ir jy pelningumas
2021 m. padidéjo, nors, palyginti su panaSiomis Europos Salimis, iSliko nedidelis.
Neveiksniy paskoly toliau mazéjo, nors nepakankamai veiksniy (2 etapo) paskoly
pozicijos, visy pirma ne finansy bendroviy atzvilgiu, tebéra palyginti didelés. Airijos ne
banky finansy sektorius yra labai didelis, taCiau tik Siek tiek susijes su Salies ekonomika.

¢ Rizika, susijusi su valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykiu, yra gana maza.
2021 m. jis sumazéjo iki 55,4 % ir prognozuojama, kad 2022 m. toliau smarkiai mazés.
PrieSingai, valdZios sektoriaus skola, palyginti su BNP, tebéra didelé ir sudaro mazdaug



100 %. Prognozuojama, kad 2022 m. valdZios sektoriaus balanse susidarys nedidelis

perteklius ir padétis toliau gerés. ligalaikeé fiskalinio tvarumo rizika yra vidutiné.

3.7.1 diagrama. Rinktinés diagramos: Airija

a) Busto kainy ir hipotekos augimas
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b) Skolos komponentai pagal sektoriy, konsoliduota
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Saltinis: Eurostatas, ECB (BS) ir Europos Komisijos tarnybos.

3.7.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai ir finansiniai rodikliai, Airija

Pastabos. Zr. 1 prieda.

Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.

37. AIRIJA



3.8. GRAIKIJA

Graikijoje iSlieka susiripinimas dél valdzios sektoriaus ir iSorés skolos santykio su BVP, nors
po COVID-19 krizés Sie rodikliai vél pradejo mazeti. Einamosios sgskaitos deficitas toliau
didejo ir prognozuojama, kad iSliks didelis. Banky sektorius, kurj slegia didelé, nors ir gerokai
sumaZzejusi susikaupusiy neveiksniy paskoly naSta, tebeveréia susiripinti. Nepaisant
pastebimo pageréjimo, darbo rinkos trakumai islieka.

Per pragjusj MDP ciklag Komisija atliko nuodugnig apZvalgg ir padare iSvadg, kad Graikijoje
yra susidares pervirsinis makroekonominis disbalansas. Komisija mano, kad $iais metais
Graikijai skirtoje nuodugnioje apZzvalgoje bdty tikslinga iSnagrinéti iSliekantj pervirsinj
disbalansg arba jo naikinimg.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 6 %, o 2023 m. jis bus 1 %.
Infliacija yra didelé. Palyginti su praéjusiais metais, spalio mén. ji sumazéjo iki 9,8%, o
apskaiciuotoji grynoji infliacija sudaré 6,9 %. Numatoma, kad kainos kils sparciau nei darbo
uzmokestis.

IS Graikijos rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. SeSi rodikliai, t. y. einamosios
sgskaitos balansas, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, realiyjy bisto kainy augimas,
valdZios sektoriaus skola, nedarbo lygio pokytis ir aktyvumo lygio pokytis, virSijo jiems
nustatytas orientacines ribas. Ekonominiame rezultaty suvestinés vertinime pabréziami
toliau aprasyti svarbis pokyciai.

o ISorés tvarumas tebekelia susirlpinimg. Einamosios sgskaitos deficitas 2021 m. iSaugo
iki 6,8 % BVP. Tikimasi, kad intensyvus turizmo sezonas pagerins paslaugy balansg ir i$
dalies, taCiau tikriausiai ne visiSkai atsvers blogéjantj prekybos prekémis, jskaitant
energija, balansg. Prognozuojama, kad 2022 m. einamosios sgskaitos deficitas padidés ir
iSliks gerokai didesnis nei pried pandemijg. 2021 m. grynoji tarptautiniy investicijy pozicija
tebebuvo didelé, neigiama ir sieké -171,9 % BVP, t.y. Siek tiek maziau nei 2020 m., ir
prognozuojama, kad ji toliau gerés. Didele dalj grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos
jsipareigojimy sudaro valdzios sektoriaus skola (skolintasi palankiomis salygomis,
grazinimo terminai ilgi).

e Susirtpinimas dél namy ukiy ir ne finansy bendroviy skolos santykio su BVP iSlieka.
Abu Sie rodikliai virSija prudencinius ir pagrindiniais rodikliais grindziamus lyginamuosius
indeksus, taCiau mazéja. 2022 m. pirmajj pusmetj namy Ukiy ir ne finansy bendroviy
skolos ir BVP santykis sumazéjo. Daugiau nei pusés hipotekos paskoly palikany normos
yra kintamos.

o Valdzios sektoriaus skola yra labai didelé. Valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis
yra vienas didZiausiy ES, nors 2021 m. jis sumazéjo 12 procentiniy punkty iki 194,5 %
BVP ir prognozuojama, kad 2022 m. jis nukris iki Zemesnio nei 2019 m. lygio ir toliau
mazés 2023 m. Valdzios sektoriaus deficitas tebéra didelis, nors 2021 m. jis sumazéjo iki
7,5 % ir prognozuojama, kad toliau mazés. Kadangi Graikijos skola i§ esmés yra
valstybiniy kreditoriy suteiktos paskolos, palankiomis Siy paskoly palikany normomis
uztikrinama, kad paltkany iSlaidos baty patiriamos tik trumpuoju ir vidutiniu laikotarpiu. Be
to, Graikija ir toliau turi gana dideles pinigy atsargas, kurios leidZia veiksmingai valdyti
likvidumg ir sumazina perkélimo rizikg. Vyriausybés obligacijy pajamingumo skirtumai
padidéjo, taCiau dabar stabilizavosi aukStesniame lygyje nei euro zonos vidurkis.
Trumpalaiké ir vidutinés trukmés fiskalinio tvarumo rizika yra didelé, o ilgalaiké — vidutiné.

e Susirlipinimas dél banky sektoriaus iSlieka. Jj vis dar slegia didelé, nors ir gerokai
sumazeéjusi susikaupusiy neveiksniy paskoly nasta. Ekonomikoje yra su tuo susijusios
rizikos, nes dalis seny privaciy neveiksniy skoly yra ne banky sektoriaus finansy jstaigy
balansuose. Praéjusiais metais grynoji naujy neveiksniy paskoly susidarymo norma
tebéra ribota, taiau nepakankamai veiksnios (2 etapo) paskolos ir restruktdrizuoty



paskoly dalis virSija euro zonos vidurkj. 2021 m. pelningumas tapo labai neigiamas, o
bendro 1 lygio nuosavo kapitalo rodiklis tebéra vienas maziausiy ES. Busto kainy
augimas tebéra spartus, taciau 2022 m. pradZioje jis buvo vidutinis.

e Nepaisant pastebimo pageréjimo, darbo rinkos trikumai toliau kelia susirlGpinima.
Nedarbo lygis labai sumazéjo, taCiau 2021 m. jis buvo 14,7 % ir tebéra vienas didZiausiy
ES. 2022 m. jis turéty ir toliau mazéti, taCiau 2023 m. iS esmés nepasikeis. Aktyvumo
lygis yra palyginti zemas, nors 2021 m. jis padidéjo. Jaunimo ir ilgalaikio nedarbo lygiai
sumazéjo, taciau iSlieka aukSciausi ES.

3.8.1 diagrama. Rinktinés diagramos: Graikija

a) Einamosios saskaitos komponentai b) Grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos
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Saltinis: Europos Komisijos tarnybos.

3.8. GRAIKIJA



3.8. GRAIKIJA

3.8.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai ir finansiniai rodikliai, Graikija

__ pogo®
Rbos 1lyg indeksas Il lyg indeksas 2019 2020 021 2022 2023

I18orés pozicija

Einamosios sgskait os balansas, mokéjimy balansas (% BVP, 3 m. vidurkis) 4% /6% -21 -3.7 -5.0 -6.9 =741

Bnamosios saskaitos belansas, mokgjimy belansas (% BAP) -11(1) -26(2) -15 -66 -68 -73 -74

Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (% BVP) -35% -457 (3) -47.6(4) -1541 -173.8 -171.9 -147.3 -1438

NENDI — grynji tarptatiniy investicily poridia, atskeidius priemones, kurioms nebiidinga jsipareiggjimu nejvykaymo rizika (% BVP) (5) 1335 <1851 -1502
Konkurencingumas

Nominaliyjy vienet ui tenkanéiy darbo sgnaudy indeksas (3 m. pokytis %) 9% (EZ) 12% (ne EZ) -1.1 62p 40p 53 14

Nominglitjy vienetui tenkandiy darbo saneud. indeksas (% pokytis per medus) 00 72p  -31p 13 33

Realusis ef ektyvusis valiutos kursas — 42 prekybos partneriai, SVKI defliatorius (3 m.pok.' +5% (EZ) +11 % (ne EZ) 0.5 0.4 -3.1 -5.0 -9.9

Realusis efektyvusis valittos kursas —42 prekybos pertnerial, SWK defliatorius (1 m. pokytis %) -21 04 -14 -39 -50

Eksporto rinkos dalis — pasaulio eksporto % (5 m. pokytis %) -6 % 3.2 -10.7 9.6 13.3 6.7

Bisparto rinkos dalis — pasaulio eksparto % (1 m. pokytis %) 07 -197 201 85 12
Privaciojo sektoriaus skola

Privaciojo sektoriaus skola, konsoliduota (% BVP) 133 % 1103 1249p 1207p 1076 1020

Privaciojo sektoriaus kredito srautas, konsoliduotas (% BVP) 14 % -1.0 51p -01p 3.1 4.0

Namy tkiy skola, konsdliducta (% BVP) 3386E) 216(7) 559 595 552 473 439

Ne finansy bendroviy skola, konsdliduota (% BAP) 627 (6) 470(7) 544 654 655 603 581
Basto rinka

Basto kainy indeksas (1 m. pokytis %) 6 % 72e 57e 64e -0.9 -15

Nomirdlitjy bisto keiny indeksas (1 m pokytis %) 50(8) 72 45 75 60 21
Valdzios sektoriaus skola

ValdZios sektoriaus bendroji skola (% BVP) 60 % 180.6 206.3 1945 1711 1619

Vadiios seldariaus belansas (% BVP) 11 -99 -75 -41 -18
Banky sektorius

Visi finansy sektoriaus jsipareigojimai, nekonsoliduoti (1 m. pokytis %) 16,5 % 11.6 275 143 1.9

Nuosavo kepitao graza (%) 07 -79 -201

Bendro 1 lygio kepitalo pekarkamumo kosfidentas 106 (9) 162 150 136

Mdaus ir Uzsienio subjekty neveiksnios paskolos i viso (% visy peskall) 355¢ 265¢ 86p 68
Darbo rinka

Nedarbo lygis (3 m. vidurkis) 10 % 19.8 18.4 16.7 15.0 13.3

Nedarbo lygis (mety lygis) 88(10) 179 176 147 126 126

Aktyvumo lygis — % 15-64 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) -0,2p.p. 0.3 -29 -0.8 -0.7 13

ligalaikio nedarbo lygis — % aktyviy 15-74 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 0,5 p.p. -4.1 -3.8 -3.3

Jaunimo nedarbo lygis — % aktyviy 15-24 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 2p.p. -10.7 -6.5 -5.7

Pastabos. Zr. 1 prieda.
Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.
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Ispanijoje iSlieka susirdpinimas dél namy dkiy ir ne finansy bendroviy, valdzios sektoriaus ir

iSores skolos santykio su BVP, nors po COVID-19 krizés Sie rodikliai vél pradejo maZzéti, o
sparciai augant nominaliajam BVP smarkiai sumazZejo iSores ir privaciojo sektoriaus skola.
Valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis yra labai didelis, o biudzeto deficitas, nepaisant
nedidelio pagerejimo, yra gana didelis. Nors nedarbo lygis tebéra aukstas, jis jau nesiekia
pries krize buvusio lygio ir tikimasi, kad kitais metais isliks stabilus.

Per praejusj MDP ciklag Komisija atliko nuodugnig apZvalga ir padaré iSvadg, kad Ispanijoje
yra susidares makroekonominis disbalansas. Komisija mano, kad Siais metais Ispanijai
skirtoje nuodugnioje apZvalgoje bdaty tikslinga iSnagrinéti iSliekantj disbalansg arba jo
naikinimg.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 4,5 %, o 2023 m. jis bus 1 %.
Infliacija yra didelé. Palyginti su praéjusiais metais, spalio mén. ji sumazéjo iki 7,3 %, o
apskaiciuotoji grynoji infliacija rugséjo men. sudaré 4,8 %. Numatoma, kad kainos Kils
sparCiau nei darbo uzmokestis.

IS Ispanijos rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. SeSi rodikliai, t. y. grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija, eksporto rinkos dalis, nominaliyjy vienetui tenkanéiy darbo
sgnaudy augimas, privaciojo sektoriaus skola, valdzZios sektoriaus skola ir nedarbo pokytis,
virSijo jiems nustatytas orientacines ribas. Ekonominiame rezultaty suvestinés vertinime
pabréziami toliau aprasyti svarbis pokyciai.

¢ Nepaisant tam tikro pageréjimo, susirlGpinimas dél iSorés tvarumo iSlieka. Neigiama
grynoji tarptautiniy investicijy pozicija 2021 m. i§ esmés pageréjo iki -71,5 % BVP,
daugiausia dél didelio teigiamo vertinimo poveikio ir smarkaus nominaliojo BVP augimo.
Numatoma, kad grynoji tarptautiniy investicijy pozicija ir toliau gerés, nors ir |éCiau.
Pageréjimas daugiausia buvo susijes su gryngja tarptautiniy investicijy pozicija, atskaicius
priemones, kurioms nebudinga jsipareigojimy nejvykdymo rizika: ji pasikeité nuo -52,1 %
BVP iki —39,7 % BVP. Einamosios sgskaitos balansas isliko Siek tiek perteklinis — 1,2 %
BVP 2021 m., taCiau prognozuojama, kad jis kiek sumazés. Tikimasi, kad intensyvus
turizmo sezonas pagerins paslaugy balansg ir 2022 m. iS dalies kompensuos blogéjantj
prekybos prekémis, jskaitant energijg, balansa.

e Tam tikras susiripinimas dél iSlaidy konkurencingumo tebéra nedidelis. 2021 m.
nominaliosios vienetui tenkanc&ios darbo sgnaudos Siek tiek padidéjo ir prognozuojama,
kad, didéjant grynajai infliacijai, jos toliau didés. 2021 m. SVKI grindZiamas realusis
efektyvusis valiutos kursas Siek tiek pakilo. Taciau, palyginti su praéjusiais metais, iki
2022 m. rugpjtcio meén. jis sumazeéjo.

¢ Susirdpinimas dél ne finansy bendroviy skolos ir BVP santykio iSlieka, nors ir mazéja.
2021 m. jis Siek tiek sumazéjo ir buvo 80 %, o 2022 m. pirmajj pusmetj mazéjo toliau,
taCiau yra rizikos veiksniy, susijusiy su makroekonomine aplinka. Jis vis dar virSija tiek
prudencinius, tiek pagrindiniais rodikliais grindziamus lyginamuosius indeksus ir vis dar
yra 8 procentiniais punktais didesnis nei 2019 m. Namy ukiy skolos ir BVP santykis vis
dar virSija prudencinius ir pagrindiniais rodikliais grindziamus lyginamuosius indeksus
(nors ir yra jiems artimas) ir vél ima mazeéti.

e Susirdpinimas dél valdzios sektoriaus skolos tebéra didelis. 2021 m. jis Siek tiek
sumazéjo ir pasieké 118,3 % BVP; prognozuojama, kad 2022 m. ir 2023 m. jis vél mazés.
Valdzios sektoriaus deficitas tebebuvo didelis, nors 2021 m. jis sumazéjo iki 6,9 %.
Prognozuojama, kad 2022 m. ir 2023 m. jis toliau mazés. Fiskalinio tvarumo rizika
vidutiniu laikotarpiu yra didele, o ilguoju laikotarpiu — viduting, taip pat iS dalies dél iSlaidy,
susijusiy su visuomenés senéjimu.
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¢ Nepaisant pastebimo pageréjimo, darbo rinkos trikumai toliau kelia susirtpinimg. Per
pastargjj deSimtmetj nedarbo lygis labai sumazéjo, taciau iSlieka vienas didziausiy ES,
t.y. 14,8 % 2021 m., ypac¢ jaunimo ir ilgalaikiy bedarbiy grupése. Prognozuojama, kad
2022 m. jis mazés, taCiau po to iS§ esmés nesikeis. Nepaisant pastaruoju metu sparciai
mazéjusiy jaunimo ir ilgalaikio nedarbo lygiy, jie iSlieka vieni didziausiy ES. Darbo rinkos
atsparumui naudingos reformos, kuriy imtasi jgyvendinant ekonomikos gaivinimo ir

atsparumo didinimo plang ir kuriomis remiama darbo rinka prastéjant ekonomikos
perspektyvoms.

3.9.1 diagrama. Rinktinés diagramos: Ispanija

a) Skolos komponentai, konsoliduota 0 b) Vienetui tenkancios darbo sgnaudos (ULC)
300

N1

150

% BVP
Pokytis per metus (%)

100

50

[ Infliacija (augimas pagal BVP defliatoriy)
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22f Real. atlygis vienam darbuotojui

I Nadumo poveikis (neigiamas Zenklas)

W Ne finansy bendrovés 7 Namy tkiai @ ValdZios sektorius Nominaliosios vienetui tenkantios darbo snaudos

----- ULCES27

Saltinis: Eurostatas ir Europos Komisijos tarnybos.
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3.9.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai ir finansiniai rodikliai, Ispanija

Pastabos. Zr. 1 prieda.
Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.
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Prancizijoje islieka susirtpinimas dél iSlaidy konkurencingumo ir didelio valdZios sektoriaus
skolos ir BVP santykio. Be to, reikia atidZiai stebéti didele privaciojo sektoriaus skolg. Grynoji
infliacija yra maZesne nei daugelyje kity euro zonos Saliy. Vis délto iSorés tvarumo ir
konkurencingumo problemas ir toliau reikia atidziai stebéti. Nors valdzios sektoriaus skolos ir
BVP santykis ir valdzios sektoriaus deficitas mazéja, jie tebéra dideli. Ne finansy bendroviy
skola mazeja po staigaus padidejimo pandemijos metu.

Per praéjusj MDP cikla Komisija atliko nuodugnig apZvalgg ir padaré iSvadg, kad
Prancizijoje yra susidares makroekonominis disbalansas. Komisija mano, kad Siais metais
Prancazijai skirtoje nuodugnioje apZvalgoje buty tikslinga iSnagrinéti iSliekantj disbalansg
arba jo naikinimag.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 2,6 %, o 2023 m. jis bus 0,4 %.
Infliacija yra didelé, nors ir mazesné nei daugumoje euro zonos Saliy. Palyginti su praéjusiais
metais, spalio mén. ji padidéjo iki 7,1 %, o apskai€iuotoji grynoji infliacija sudaré 4,1 %.
Numatoma, kad kainos kils spar€iau nei darbo uzmokestis.

IS Prancuzijos rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. trys rodikliai, t. y. eksporto
rinkos daliy pokytis, privaCiojo sektoriaus skola ir valdZios sektoriaus skola, vir§ijo jiems
nustatytas orientacines ribas. Ekonominiame rezultaty suvestinés vertinime pabrézZiami
toliau aprasyti svarbis pokyciai.

o ISorés tvarumo problemas reikia atidziai stebéti. 2021 m. einamojoje sgskaitoje susidaré
nedidelis 0,4 % BVP perteklius, t.y. grizta prie iki pandemijos buvusiy lygiy. 2022 m. ir
2023 m. prognozuojamas deficitas. 2021 m. grynoji tarptautiniy investicijy pozicija toliau
blogéjo ir sudaré -32,1 % BVP dél neigiamo einamosios sgskaitos balanso ir vertinimo
poveikio. Prognozuojama, kad ateityje padétis gerés.

e Su iSlaidy konkurencingumu susijes susirGpinimas, kiles dar prie§ COVID-19
pandemijg, iSlieka svarbus. Nominaliosios vienetui tenkancios darbo sgnaudos 2021 m.
padidejo ir prognozuojama, kad ateityje jos didés sparciau, atsizvelgiant | mazesne
grynajg infliacijg nei daugumoje kity euro zonos 8aliy. 2021 m. SVKI grindZiamas realusis
efektyvusis valiutos kursas Siek tiek sumazéjo. Palyginti su praéjusiais metais, iki 2022 m.
rugpjacio mén. jis mazéjo toliau.

o Nepaisant sumazéjimo iki 101 % 2021 m., ne finansy bendroviy skolos santykis su
BVP tebéra didelis. 2022 m. pirmajj pusmetj ne finansy bendroviy skola ir toliau mazéjo.
Jis vis dar virSija tiek prudencinius, tiek pagrindiniais rodikliais grindZziamus lyginamuosius
indeksus ir vis dar yra 10 procentiniais punktais didesnis nei 2019 m. Jmoniy jsiskolinimag
atsveria didelés ir didéjancios likvidumo atsargos ir tai mazina rizika.

o Didéja su busto kainy pokyciais susijes susirtpinimas. Nominaliyjy bdsto kainy augimas
2021 m. paspartéjo nuo 5,2 % iki 6,3 %. Nominaliyjy bisto kainy augimas 2022 m. antrgjj
ketvirtj, palyginti su praéjusiais metais, padidéjo iki 7,1 %. Apskaiciuota, kad 2021 m.
bisto kainos buvo pervertintos 20 %. Namy tkiy skola, kaip santykis su BVP, virsija tiek
prudencinius, tiek pagrindiniais rodikliais grindziamus lyginamuosius indeksus, o namy
Ukiy kredito srautai yra dideli. TacCiau rizikg mazina didelé paskoly, kurioms taikomos
fiksuotosios palukany normos, dalis, prudenciniai skolinimo standartai ir
makroprudencinés politikos priemonés.

e Su valdzios sektoriaus skola susijes susirGpinimas labai didelis. Jau ir taip didelis
valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis, virSijantis rezultaty suvestinés ribg, 2021 m.
Siek tiek sumazéjo iki 112,8 % BVP ir prognozuojama, kad prognozeés laikotarpiu jis i$
esmés iSliks stabilus ir virSys 2019 m. lygj. ValdZios sektoriaus deficitas tebéra didelis,
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nors 2021 m. jis sumazéjo iki 6,5 % ir prognozuojama, kad 2022 m. toliau mazés.
Fiskalinio tvarumo rizika vidutiniu laikotarpiu tebéra didelé, o ilguoju laikotarpiu — vidutiné.

3.10.1 diagrama. Rinktinés diagramos: Pranciizija
a) Skolos komponentai pagal sektoriy, konsoliduota b) Vie3osios skolos projekcijos
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Pagal neigiamg palikany normos ir augimo santykio scenarijy daroma prielaida, kad sniego kamuolio efektas
bus maziau palankus nei pagal atskaitos scenarijy (t. y. skirtumas tarp rinkos palGkany normy ir nominaliojo BVP
augimo yra nuolat 1 procentiniu punktu didesnis). Pagal nepalankiausiy finansiniy salygy scenarijy 2023 m.
Salyje laikinai (vienus metus) bus taikomos didesnés rinkos pallGkany normos (t. y. daroma prielaida, kad 2023 m.
rinkos paltkany normos laikinai padidés 1 procentiniu punktu).

Saltinis: Eurostatas ir Europos Komisijos tarnybos.




3.10. PRANCUZIJA

3.10.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai

ir finansiniai rodikliai, Prancuzija

__ pogo®
Rbos 1lyg indeksas Il lyg indeksas 2019 2020 021 022 2023

I18orés pozicija

Einamosios sgskait os balansas, mokéjimy balansas (% BVP, 3 m. vidurkis) 4% /6% -0.4 -0.7 -0.3 -0.9 -0.4

Enemosios saskitos belansas, mokgjimy belansas (% BVP) 03(1) A7) 05 18 04 14 01

Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (% BVP) -35% -758(3) 9.4 (4) -246 -30.7 -32.1 -276 -27.5

NENDI — gryngji tarptautiniy investidijy pozidija, atskeicius priemones, kurioms nebdinga jsipereigaiimy nejvykdymo rizika (% BVP) (5) 352 413 372
Konkurencingumas

Nominaliyjy vienet ui tenkanéiy darbo sgnaudy indeksas (3 m. pokytis %) 9% (EZ) 12% (ne EZ) 09p 50p 46 p 8.5 76

Norminglitjy vienetui tenkandy darbo saneud indeksas (% pokytis per metus) 07p 48p 05p 30 40

Realusis efektyvusis valiutos kursas — 42 prekybos partneriai, SVKI defliatorius (3 m. pok. 5% (EZ) 11 % (ne EZ) 16 27 -0.4 -5.9 -9.2

Redlusis efektyvusis valiutos kursas —42 prekybos pertnerial, S defliatorius (1 m. pokytis %) -14 15 -05 -68 -22

Eksporto rinkos dalis — pasaulio eksporto % (5 m. pokytis %) -6 % -0.7 -8.5 -11.4 -5.2 -5.1

Bsporto rinkos ddlis — pasaulio eksporto % (1 m. pokytis %) -10 -69 -11 37 04
Privadiojo sektoriaus skola

Privaciojo sektoriaus skola, konsoliduota (% BVP) 133 % 153.1p 1750p 167.8p 1684 1582

Privaciojo sektoriaus kredito srautas, konsoliduotas (% BVP) 14 % 84p 135p 6.5p 9.2 7.3

Namy tkiy skola, konsdliduota (% BVP) 491(6) 586(7) 622 686 667p 674 670

Ne finans, bendroviy skdla, konsdliduota (% BVP) 5426)  725(7) 909 1064 1010 912
Basto rinka

Basto kainy indeksas (1 m. pokytis %) 6% 25 4.1 4.7 25 -0.5

Nomiralitjy biisto keiny indeksas (1 m. pokytis %) 196 (8) 33 52 63 52 12
Valdzios sektoriaus skola

ValdZios sektoriaus bendroji skola (% BVP) 60 % 97.4 115.0 1128 1117 1108

Vadios sektoriaus belansas (% BVP) -31 -90 -65 -50 -53
Banky sektorius

Visi finansy sektoriaus jsipareigojimai, nekonsoliduoti (1 m. pokytis %) 16,5 % 6.0 b 1.3 73p 4.3

Nuosavo kepitalo graga (%) 60 41 71

Bendro 1 lygio kapitalo pakankamumo koeficientas 106 (9) 152 160 162

Mdaus ir Uzsienio subjekty neveiksnios peskolos i viso (% visy peskall) 25e 22e 19 18
Darbo rinka

Nedarbo lygis (3 m. vidurkis) 10 % 8.9 8.5 8.1d 79 79

Nedarbo lygis (mety lygis) 81(10) 84 80 79d 77 81

Aktyvumo lygis — % 15-64 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) -0,2 p.p. 0.3 -0.4 0.2d 1.3 24

llgalaikio nedarbo lygis — % aktyviy 15-74 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 0,5 p.p. -0.8 -1.0 -0.2d

Jaunimo nedarbo lygis — % aktyviy 15-24 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 2p.p. -5.3 -2.0 -3.1d

Pastabos. Zr. 1 prieda.

Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.
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Kroatijoje valdZios sektoriaus, privaciojo sektoriaus ir iSores skolos santykis su BVP toliau
maZzéja, o su tuo susijusi rizika atrodo nedidelé. ValdZios sektoriaus skolos ir BVP santykis
tebéra didelis, o fiskalinis deficitas mazéja. Nominaliyjy bdsto kainy augimas spartéja, taciau
vertinimo atotrakio rodikliai nerodo galimo busto kainy pervertinimo poZzymiy.

Per praéjusj MDP ciklg Komisija atliko nuodugnig apzvalga ir padaré iSvadg, kad Kroatijoje
makroekonominio disbalanso nebéra. Komisija nemano, kad S$iais metais bdtina atlikti
tolesne Kroatijos nuodugnig analize.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 6 %, o 2023 m. jis bus 1 %.
Infliacija yra didelé ir numatoma, kad 2022 m. ir 2023 m. ji iSliks didesné uz euro zonos
vidurkj. Palyginti su praéjusiais metais, rugséjo men. ji tebebuvo 12,6 %, o grynoji infliacija
sudaré 9,8 %. Numatoma, kad kainos kils spar€iau nei darbo uzmokestis.

IS Kroatijos rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. du rodikliai, t. y. grynoiji
tarptautiniy investicijy pozicija ir valdZios sektoriaus skola, virSijo jiems nustatytas
orientacines ribas. Ekonominiame rezultaty suvestinés vertinime pabrézZiami toliau aprasyti
svarbls pokydiai.

o Susirtipinimas dél iSorés tvarumo gerokai sumazéjo. 2021 m. einamoji sgskaita padidéjo
iki 3,1 % BVP pertekliaus. Prognozuojama, kad 2021 m. nuosaikiai neigiama grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija (-35,1% BVP) 2022 m. toliau gerés. Grynoji tarptautiniy
investicijy pozicija, atskaicCius priemones, kurioms nebuidinga jsipareigojimy nejvykdymo
rizika, tapo teigiama ir 2021 m. sudare 12 % BVP.

e Susirlipinimas dél islaidy konkurencingumo atrodo nedidelis. Didelé infliacija kelia
rizikg, nors darbo uzmokesCio indeksavimas néra paplites. Nominaliosios vienetui
tenkan&ios darbo sgnaudos 2021 m. sumaZzéjo, bet prognozuojama, kad 2022 m. ir
2023 m. jos smarkiai padidés. 2021 m. SVKI grindZziamas realusis efektyvusis valiutos
kursas Siek tiek pakilo. Palyginti su ankstesniais metais, iki 2022 m. rugpjacio men.
stebétas nedidelis nuvertéjimas.

e Namy ukiy skolos ir BVP santykis virSija pagrindiniais rodikliais grindZiamg lyginamajj
indeksg, bet yra gerokai mazesnis uz prudencinj lyginamajj indeksa. Grynieji kredito
srautai namy Okiams 2021 m. ir 2022 m. buvo nedideli. 2022 m. pirmagjj pusmetj namy
dkiy skolos ir BVP santykis toliau mazéjo. Bisto paskoly, kurioms taikomos kintamosios
palikany normos, dalis yra palyginti nedidelé.

e Didéja su busto kainy pokyc€iais susijes susiripinimas. Nominaliyjy bisto kainy
augimas 2021 m. sulétéjo iki 7,3 %, taciau, palyginti su praéjusiais metais, 2022 m. antrgjj
ketvirtj jis padidéjo iki 13,6 %. Vertinimo atotrikio rodikliai nerodo galimo pervertinimo
pozymiy. Banky sektorius turi pakankamai kapitalo ir jo pelningumas yra didelis, taciau
jam taip pat badingas palyginti didelis, nors ir mazéjantis, neveiksniy paskoly ir viso
paskoly portfelio santykis. Nepakankamai veiksnios (2 etapo) paskolos nuo pandemijos
pradzios labai padidéjo ir nuo to laiko i§ esmés nesumazéjo.

e Su valdzios sektoriaus skola susijusi rizika néra nereikSminga. 2021 m. valdzios
sektoriaus skolos santykis su BVP sumazéjo iki 78,4 % ir toliau virSijo 60 % rezultaty
suvestinés ribg. Prognozuojama, kad jis toliau mazés ir 2022 m. nukris iki Zemesnio nei
2019 m. lygio. Vyriausybés obligacijy pajamingumo skirtumai sumazéjo, taCiau tebéra
didesni uz euro zonos vidurkj. 2023 m. sausio 1 d. jvedus eurg su valdZios sektoriaus
skola susijusi valiutos kurso rizika bus panaikinta. Valdzios sektoriaus deficitas 2021 m.
sumazejo iki 2,6 % BVP ir prognozuojama, kad 2022 m. jis toliau mazés. Fiskalinio
tvarumo rizika trumpuoju ir ilguoju laikotarpiais yra vidutiné.



3.11. KROATIA

3.11.1 diagrama. Rinktinés diagramos: Kroatija
a) Busto kainy ir hipotekos augimas b) VieSosios skolos projekcijos
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e e« e o Atskaitos scenarijus
Finansiskai nepalankus scenarijus
Neigiamas 'r-g' scenarijus

Pagal neigiamg palikany normos ir augimo santykio scenarijy daroma prielaida, kad sniego kamuolio efektas
bus maziau palankus nei pagal atskaitos scenarijy (t. y. skirtumas tarp rinkos palikany normy ir nominaliojo BVP
augimo yra nuolat 1 procentiniu punktu didesnis). Pagal nepalankiausiy finansiniy salygy scenarijy 2023 m.
Salyje laikinai (vienus metus) bus taikomos didesnés rinkos pallkany normos (t. y. daroma prielaida, kad 2023 m.
rinkos palliikany normos laikinai padidés 1 procentiniu punktu).
Saltinis: Eurostatas ir Europos Komisijos tarnybos.

3.11.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai ir finansiniai rodikliai, Kroatija

__ pogo®
Rbos 1lyg. indeksas Il lyg. indeksas 2019 200 2021 222 202

ISorés pozicija

Einamosios sgskait os balansas, mokéjimy balansas (% BVP, 3 m. vidurkis) 4% /6% 26 1.3 1.8 0.9 0.9

Einemosios saskaitos belansas, mokgjimy belansas (% BVP) -02(1) -40(2) 28 -05 31 02 -06

Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (% BVP) -35% -46.7 (3) -18.5(4) -47.0 -48.1 -35.11 -333 -26.0

NENDI — gyngii tarptautiniy investicijy pozidia, atskeidius priemones, kuioms nebiidinga jsipersiggiimuy neivykdymo rizika (% BVP) (5) 12 30 120
Konkurencingumas

Nominaliyjy vienet ui tenkangiy darbo sgnaudy indeksas (3 m. pokytis %) 9% (EZ) 12% (ne EZ) 28 13.7 p 64p 124 8.8

Nomirelitjy vienetu tenkandiy darbo saneudy indeksas (% pokytis per metus) 00 98p 31p 39 59

Realusis ef ektyvusis valiutos kursas — 42 prekybos partneriai, SVKI defliatorius (3 m. pok. 5% (EZ) +11 % (ne EZ) 15 0.5 -1.5 -4.7 -7.5

Realusis efektyvusis valiltos kursas —42 prekybos pertnerial, SWK defliatorius (1 m. pokytis %) -15 -05 05 -46 -36

Eksporto rinkos dalis — pasaulio eksporto % (5 m. pokytis %) -6 % 220 -1.3 7.9 278 252

Brsparto rinkos dlis — pasaulio eksparto % (1 m. pokytis %) 42 161 191 212 09
Privaciojo sektoriaus skola

Privaciojo sektoriaus skola, konsoliduota (% BVP) 133 % 88.3 980 p 885p 805 794

Privaciojo sektoriaus kredito srautas, konsoliduotas (% BVP) 14 % 1.1 13p 30p 2.8 4.4

Nemy tidy skola, konsaliduota (% BVP) 546 (6) 183 (7) 341 380 347 320 331

Ne finansy bendroviy skola, konsdliduota (% BVP) 652 (6) 393(7) 542 600 538 485 463
Basto rinka

Basto kainy indeksas (1 m. pokytis %) 6% 7.8 7.3 4.5 0.8 -0.5

Nominglivjy bisto keiny indeksas (1 m pokytis %) -34(8) 90 e 73 98 42
Valdzios sektoriaus skola

Valdzios sektoriaus bendroji skola (% BVP) 60 % 71.0 87.0 78.4 70.0 67.2

Vel drios sektoriaus balansas (% BWP) 02 -73 -26 -16 -24
Banky sektorius

Visi finansy sektoriaus jsipareigojimai, nekonsoliduoti (1 m. pokytis %) 16,5 % 6.8 7.3 1.7 0.7

Nuosavo kepitalo graza (%) 91 47 77

Bendro 1 lygio kapitalo pekankamunmo koefidientas 106 (9) 217 27 238

Mdaus ir Wsienio subjekty neveiksnios paskalas S viso (% visy peskall) 52 53¢ 42p 37
Darbo rinka

Nedarbo lygis (3 m. vidurkis) 10 % 8.8 7.5 7.2 71 6.7

Nedarbo lygis (mety lygis) 74(10) 66 75 76 63 63

Aktyvumo lygis — % 15-64 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) -0,2p.p. 0.9 0.7 24 26 23

llgalaikio nedarbo lygis — % aktyviy 15-74 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 0,5 p.p. -4.2 -25 -0.6

Jaunimo nedarbo lygis — % aktyviy 15-24 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 2p.p. -14.7 -6.3 -1.8

Pastabos. Zr. 1 prieda.

Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.




3.12. ITALIJA

Italijoje islieka susiripinimas dél didelio valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykio. Darbo
rinkos trakumai gali vél padideti. Nepaisant banky sektoriaus padeties pageréjimo, uzburto
rato rizika dél makroekonominiy aplinkybiy didéja ir jg reikia atidZiai stebéti.

Per praéjusj MDP ciklg Komisija atliko nuodugnig apZvalgg ir padareé iSvadg, kad Italijoje yra
susidares pervirSinis makroekonominis disbalansas. Komisija mano, kad Siais metais Italijai
Skirtoje nuodugnioje apzvalgoje baty tikslinga isnagrinéti iSliekantj pervirSinj disbalansg arba
Jo naikinima.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 3,8 %, o 2023 m. jis bus 0,3 %.
Infliacija yra didelé. Palyginti su praéjusiais metais, spalio mén. ji padidéjo iki 12,8 %, o
apskaiciuotoji grynoji infliacija sudare 4,5 %. Numatoma, kad kainos kils sparciau nei darbo
uzmokestis.

IS ltalijos rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. trys rodikliai, t.y. eksporto
rinkos dalies pokytis, valdZios sektoriaus skola ir aktyvumo lygio pokytis, virSijo jiems
nustatytas orientacines ribas. Ekonominiame rezultaty suvestinés vertinime pabréziami
toliau aprasyti svarbis pokyciai.

o Susiripinimas dél iSlaidy konkurencingumo atrodo nedidelis. Nominaliosios vienetui
tenkancios darbo sgnaudos 2021 m. liko nepakitusios, bet prognozuojama, kad ateityje
jos didés. 2021 m. SVKI grindziamas realusis efektyvusis valiutos kursas Siek tiek
sumazéjo. Palyginti su praéjusiais metais, iki 2022 m. rugpjucio meén. jis mazéjo toliau.
Priedingai, naSumo augimas jau ne vieng desimtmetj atsilieka nuo kity ES Saliy.

o Namy ukiy skolos ir BVP santykis tebéra artimas lyginamiesiems indeksams, o 2021 m.
ir 2022 m. grynasis kredito srautas namy Ukiams tebebuvo nedidelis. 2022 m. pirmajj
pusmetj namy Ukiy skolos ir BVP santykis i esmés i8liko stabilus. Paskoly, kurioms
taikomos kintamosios palikany normos, dalis yra palyginti nedidelé.

¢ Valdzios sektoriaus skola tebéra didelé, nors jos ir BVP santykis 2021 m. sumazéjo ikKi
150,3 %. Nors prognozuojama, kad skolos santykis toliau mazés, numatoma, kad jis isliks
gerokai didesnis uz 2019 m. lygj. Valdzios sektoriaus deficitas tebéra didelis, nors
2021 m. jis sumazéjo iki 7,2 % ir prognozuojama, kad mazés toliau. Vyriausybés
obligacijy pajamingumo skirtumai gerokai skyrési nuo euro zonos vidurkio, todel
finansavimo iSlaidos didéja, nors ir gana laipsniSkai, atsizvelgiant j ilgesnj vidutinj
negrazintos skolos graZinimo terming. Fiskalinio tvarumo rizika vidutiniu laikotarpiu yra
didelé, o numatomas su visuomenés senéjimu susijusiy iSlaidy sumazéjimas ilguoju
laikotarpiu sumazina rizikg iki vidutinés.

o Pastaraisiais metais banky sektorius i esmés pageréjo. Neveiksniy paskoly ir viso
paskoly portfelio santykis toliau mazéjo ir 2021 m. sieké apie 3,5 %. Nors Sis santykis
tebéra tik Siek tiek didesnis uz euro zonos vidurkj, nuo 2020 m. nepakankamai veiksniy (2
etapo) paskoly padaugéjo. Stipris banky ir vyriausybés rySiai ir sgsaja su tam tikru
jmoniy sektoriaus pazeidziamumu gali padidinti uzburto rato rizika.

e Darbo rinkos trikumai toliau kelia susirGpinimg. Nedarbo lygis 2021 m. padidéjo iki
9,5 % ir iSlieka palyginti aukstas, nors nesiekia 10 % ribos. Prognozuojama, kad 2022 m.
jis mazés, taCiau 2023 m. vél didés. Aktyvumo lygis, ypa¢ motery, yra labai zemas, nors
2021 m. jis padidéjo. Jaunimo ir ilgalaikio nedarbo lygiai iSlieka vieni auks€iausiy ES.



3.12.1 diagrama.

Rinktinés diagramos: ltalija

a) Indélis j potencialy augima

o =
&) [=)

o
=)

Pokytis, per metus (%)

08 10 12 14 16 18 20
Kapitalo kaupimosi indélis

[ Bendro gamybos veiksniy nasumo indélis

22

[ Bendras darbo jégos (valandy) indélis

Gamybos poveikio potencialus augimas

24'

% BVP

180

170

160

140

130

120

110

b) Viesosios skolos projekcijos

2019

2020
2021

e e« a» o Atskaitos scenarijus

2022
2023

2024
2025
2026
2027

2028
2029

2030
2031

Finansiskai nepalankus scenarijus
Neigiamas 'r-g' scenarijus

2032
2033

Pagal neigiamg palikany normos ir augimo santykio scenarijy daroma prielaida, kad sniego kamuolio efektas

bus maziau palankus nei pagal atskaitos scenarijy (t. y. skirtumas tarp rinkos palikany normy ir nominaliojo BVP

augimo yra nuolat 1 procentiniu punktu didesnis). Pagal nepalankiausiy finansiniy salygy scenarijy 2023 m.

Salyje laikinai (vienus metus) bus taikomos didesnés rinkos pallGkany normos (t. y. daroma prielaida, kad 2023 m.

rinkos pallkany normos laikinai padidés 1 procentiniu punktu).
Saltinis: Eurostatas ir Europos Komisijos tarnybos.

3.12.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai ir finansiniai rodikliai, Italija

_ pogom
Rbos 1lyg indeksas Il lyg indeksas 2019 200 2021 202 2023

ISorés pozicija

Einamosios sgskait os balansas, mokéjimy balansas (% BVP, 3 m. vidurkis) 4% /6% 29 3.3 3.4 2.6 1.2

Bnamosios saskaitos belansas, mokgjimy belansas (% BAP) 16(1) 02(2) 33 39 31 08 -02

Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (% BVP) -35% -65.8 (3) 14.7 (4) -1.2 14 8.1 7.2 74

NEND! - grynji tarptatiniy investicijy pogidija, atskeicius priemones, krioms nebidinga jsipereigojimuy nejvykdymo rizika (% BVP) (5) 01 12 64
Konkurencingumas

Nominaliyjy vienet ui tenkangiy darbo sgnaudy indeksas (3 m. pokytis %) 9% (EZ) 12% (ne EZ) 3.2 6.6 46 6.1 53

Nominglitjy vienetui tenkandiy darbo saneud. indeksas (% pokytis per metus) 13 32 00 28 24

Realusis ef ektyvusis valiutos kursas — 42 prekybos partneriai, SVKI defliatorius (3 m. pok. 5% (EZ) +11 % (ne EZ) 0.2 0.6 1.8 -5.7 -9.4

Realusis efektyvusis valiltos kursas —42 prekybos pertnerial, SWK defliatorius (1 m. pokytis %) -22 09 -05 -6.1 -32

Eksporto rinkos dalis — pasaulio eksporto % (5 m. pokytis %) -6 % -24 -29 -6.2 0.8 1.1

Bisparto rinkos ddlis— pasaulio eksparto % (1 m pokytis %) 14 28 -08 67 -04
Privaciojo sektoriaus skola

Privaciojo sektoriaus skola, konsoliduota (% BVP) 133 % 106.0 1185 1135 109.7 1064

Privaciojo sektoriaus kredito srautas, konsoliduotas (% BVP) 14 % 0.3 4.0 3.3 4.0 4.5

Nemy Tidy skola, konsdliduota (% BVP) 438 (6) 390(7) 411 449 434 426 425

N finansy bendroviy skola, konsaliduota (% BVP) 777 6) 584 (7) 649 736 701 67,1 639
Basto rinka

Bist o kainy indeksas (1 m. pokytis %) 6% -0.7 1.8 0.9 -22 -3.5

Nomiralitjy biisto keing indeksas (1 m. pokytis %) -84 (8) 01 19 26 49 16
Valdzios sektoriaus skola

Valdzios sektoriaus bendroji skola (% BVP) 60 % 1341 154.9 150.3 1446 1436

Vadiios sektariaus belansas (% BWP) -15 -95 72 51 -36
Banky sektorius

Visi finansy sektoriaus jsipareigojimai, nekonsoliduoti (1 m. pokytis %) 16,5 % 4.7 7.3 6.2 0.9

Nuosavo kepitalo graza (%) 49 10 57

Bendro 1 lygio kapitalo pekankamuno koefidentas 106 (9) 139 155 151

Mdaus ir wsienio subjekty neveiksnios paskalos i viso (% visy paskoly) 67e 45e 35p 30
Darbo rinka

Nedarbo lygis (3 m. vidurkis) 10 % 10.6 9.9 9.6 9.0 8.8

Nedarbo lygis (mety lygis) 96 (10) 99 93 95 83 87

Aktyvumo lygis — % 15-64 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) -0,2p.p. 0.9 -1.8 -1.1 0.8 24

ligalaikio nedarbo lygis — % aktyviy 15-74 m. amZiaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 0,5 p.p. -1.2 -1.8 -141

Jaunimo nedarbo lygis — % aktyviy 15-24 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 2pp. -8.5 -4.8 -25

Pastabos. Zr. 1 prieda.

Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.

3.12. ITALUJA



3.13. KIPRAS

Kipre iSlieka susirtipinimas dél namy Ukiy ir ne finansy bendroviy, valdZios sektoriaus ir
iSores skolos santykio su BVP, nors po COVID-19 krizes Sie rodikliai vél pradéjo maZzéti.
Nepaisant pagerejimo, ne finansy bendroviy ir namy Gkiy skolos santykio su BVP rodikliai
tebéra vieni didziausiy ES. Didelis einamosios sgskaitos deficitas sumaZzéjo, taCiau
prognozuojama, kad, blogéjant iSorés aplinkai, jis vel padidés. Banky sektorius isliko
atsparus, nors rizika, jskaitant susijusig su neveiksniomis paskolomis, islieka.

Per praejusj MDP ciklg Komisija atliko huodugnig apZvalgq ir padaré iSvadg, kad Kipre yra
susidares pervirSinis makroekonominis disbalansas. Komisija mano, kad Siais metais Kiprui
Skirtoje nuodugnioje apzvalgoje baty tikslinga isnagrinéti iSliekantj pervirSinj disbalansg arba
Jjo naikinima.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 5,6 %, o 2023 m. jis bus 1 %.
Infliacija yra didelé. Palyginti su praéjusiais metais, spalio mén. ji sumazéjo iki 8,6 %, o
apskaiciuotoji grynoji infliacija sudare 5,9 %. Numatoma, kad kainos kils sparciau nei darbo
uzmokestis.

IS Kipro rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. keturi rodikliai, t. y. einamosios
sgskaitos balansas, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, privaciojo sektoriaus skola ir
valdZios sektoriaus skola, vir§ijo jiems nustatytas orientacines ribas. Ekonominiame rezultaty
suvestinés vertinime pabréziami toliau aprasyti svarbis pokyciai.

o ISorés tvarumas tebekelia susiripinimg. Einamosios sgskaitos deficitas iSlieka didelis,
nepaisant to, kad 2021 m. jis Siek tieck sumazéjo iki 6,8 % BVP. Sj pageréjimg lémé i$
dalies atsigaves kelioniy balansas, kuris smarkiai atsvéré prekybos energetikos prekémis
balanso pablogéjima. Neigiamg jtakg daré blogéjantis pirminiy pajamy balansas.
Prognozuojama, kad 2022 m. einamosios sgskaitos deficitas padidés, paskui vél
sumazeés, nors ir iSliks didelis, ir tai nepadés iSlaikyti grynosios tarptautiniy investicijy
pozicijos apdairaus lygio. Nors grynoji tarptautiniy investicijy pozicija 2021 m. tebebuvo
gana didelé, neigiama ir sieké -117,8 % BVP, ji i8 esmés atspindi specialiosios paskirties
jmoniy, kuriy rySiai su vidaus ekonomika, kaip praneSama, yra riboti, veikla.
Prognozuojama, kad grynoji tarptautiniy investicijy pozicija toliau mazés.

e Susirdpinimas dél isSlaidy konkurencingumo yra nedidelis. 2021 m. nominaliosios
vienetui tenkancCios darbo sgnaudos Siek tiek sumazeéjo, taciau, atsizvelgiant | didele
grynaja infliacija, prognozuojama, kad jos Siek tiek padidés. Darbo uZzmokestis i§ dalies
indeksuojamas pagal infliacija. 2021 m. SVKI grindZziamas realusis efektyvusis valiutos
kursas Siek tiek sumazéjo. Palyginti su praéjusiais metais, iki 2022 m. rugpjtcio meén. jis
mazéjo toliau.

¢ Ne finansy bendroviy skolos ir BVP santykis tebéra vienas i$ didziausiy ES, taciau
mazeéja. Pirmajj 2022 m. pusmetj jis toliau mazejo, taciau vis dar virSija tiek prudencinius,
tiek pagrindiniais rodikliais grindZiamus lyginamuosius indeksus. Dél didelés uZsienio
skolos dalies, tenkancios specialiosios paskirties ne finansy jmonéms laivy savininkéms,
ir dideliy likvidumo atsargy rizika sumazéja. Banky suteikty jmoniy neveiksniy paskoly
lygis iSlieka aukstas, taip pat yra ir neveiksniy paskoly, kurias suteiké kreditus jsigyjancios
jmonés. Namy Ukiy skolos ir BVP santykis taip pat yra vienas didziausiy ES ir virSija jam
apskaiciuotajj prudencinj lyginamajj indeksg. Taciau 2021 m. Sis santykis sumaZzéjo, o
2022 m. pirmgjj pusmet] mazéjo toliau. Dalj namy Ukiy skolos sudaro neveiksnios
paskolos, kurias suteiké bankai arba kreditus jsigyjancios jmonés. Daznas iSieSkojimo i$
jkeisto turto sustabdymas kenkia mokéjimo drausmei. Didesnés palukany normos
veikiausiai lems spaudimg ne finansy bendroviy ir namy U0kiy skolos tvarkymo
pajégumams, nes paskoloms paprastai taikomos kintamosios palikany normos.



e Susirlipinimas dél valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykio, iSlieka. Valdzios

sektoriaus skolos ir BVP santykis 2021 m. sumazéjo iki 101 % BVP ir prognozuojama,
kad 2022 m. jis mazés toliau iki Zemesnio nei 2019 m. lygio. Vyriausybés obligacijy
pajamingumo skirtumai paprastai bina didesni nei kity euro zonos nariy. Prognozuojama,
kad 2022 m. biudzeto balanse susidarys perteklius, o dél numatomo pirminio pertekliaus
valdZios sektoriaus bendrojo finansavimo poreikiai tikriausiai iSliks palyginti mazi. Be to,
Kipras turi gana dideles pinigy atsargas. Fiskalinio tvarumo rizika ir vidutiniu, ir ilguoju
laikotarpiais yra vidutiné.

Banky sektorius pasirodé esgs atsparus, nors i880kiy tebéra. 2021 m. dél turto
pardavimo susikaupusiy neveiksniy paskoly nasta dar sumaZzéjo iki mazdaug 5,6 %, o
2022 m. iSlieka stabili. Dél pandemijos poveikio padidéjo paskoly, priskiriamy prie
padidintos rizikos paskoly kategorijos, dalis. 2 etapo paskoly santykis ir restruktirizuoty
paskoly dalis gerokai virSija euro zonos vidurkj. Nepaisant to, naujy jsipareigojimy
nejvykdymo atvejy po moratoriumo atSaukimo kol kas nedaug. Nors 1 lygio kapitalo
pakankamumo rodiklis yra artimas ES vidurkiui, nuosavo kapitalo grgza yra viena
maziausiy ES ir 2021 m. tapo tik nezymiai teigiama. Tikimasi, kad padidéjus palldkany
normoms banky grynosios pajamos i$ palikany padidés, atsizvelgiant j tai, kad banky
turima pinigy suma yra didelé ir j tai, kad paskoloms paprastai taikomos kintamosios
paliikany normos. Taciau suprastéjus privaciojo sektoriaus balansams turto kokybé gali
pablogéti.

3.13.1 diagrama. Rinktinés diagramos: Kipras

a) Einamosios saskaitos komponentai b) Skolos jsipareigojimai, namy Gkiai, konsoliduota
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Saltinis: Eurostatas, duomeny bazé COMEXT ir Europos Komisijos tarnybos.
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3.13.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai

ir finansiniai rodikliai, Kipras

__ pogo®
Rbos 1lyg indeksas Il lyg indeksas 2019 2020 021 2022 2023

I18orés pozicija

Einamosios sgskait os balansas, mokéjimy balansas (% BVP, 3 m. vidurkis) 4% /6% -4.9 -6.5 -7.5 -8.8 -7.9

Bnamosios saskaitos belansas, mokgjimy belansas (% BAP) -20(1) -13(2) -56 -101 -68 -97 -73

Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (% BVP) -35% -59.4 (3) -40.1(4) -1154 -1345 -117.8 -104.8 -108.0

NENDI — grynji tarptatiniy investicily poridia, atskeidius priemones, kurioms nebiidinga jsipareiggjimu nejvykaymo rizika (% BVP) (5) 1553 1114 764
Konkurencingumas

Nominaliyjy vienet ui tenkanéiy darbo sgnaudy indeksas (3 m. pokytis %) 9% (EZ) 12% (ne EZ) 52 6.9 41p 22 59

Nominglitjy vienetui tenkandiy darbo saneud. indeksas (% pokytis per medus) 27 29 “14p 07 66

Realusis ef ektyvusis valiutos kursas — 42 prekybos partneriai, SVKI defliatorius (3 m. pok. 5% (EZ) +11 % (ne EZ) 0.0 0.1 -24 -5.8 -8.8

Realusis efektyvusis valittos kursas —42 prekybos pertnerial, SWK defliatorius (1 m. pokytis %) -22 05 -08 -68 -29

Eksporto rinkos dalis — pasaulio eksporto % (5 m. pokytis %) -6 % 253 38.9 249 251 19.5

Bisparto rinkos dalis — pasaulio eksparto % (1 m. pokytis %) 53 136 27 39 12
Privaciojo sektoriaus skola

Privaciojo sektoriaus skola, konsoliduota (% BVP) 133 % 265.5 269.8 2484p 2282 213.0

Privaciojo sektoriaus kredito srautas, konsoliduotas (% BVP) 14 % -0.5 -1.2 43p 3.4 -0.4

Namy tkiy skola, konsdliducta (% BVP) 45606) 9B1(7) 862 894 830 774 745

Ne finansy bendroviy skola, konsdliduota (% BAP) 812(6) 1372(7) 1793 1804 1654 1508 1385
Basto rinka

Basto kainy indeksas (1 m. pokytis %) 6 % 3.4 0.7 -4.3 -55 -4.0

Nomirdlitjy bisto keiny indeksas (1 m pokytis %) 137 (8) 37 02 34 09 33
Valdzios sektoriaus skola

ValdZios sektoriaus bendroji skola (% BVP) 60 % 90.4 1135 101.0 89.6 84.0

Vadiios sektoriaus belansas (% BVP) 13 -58 -17 11 11
Banky sektorius

Visi finansy sektoriaus jsipareigojimai, nekonsoliduoti (1 m. pokytis %) 16,5 % 75 =71 -0.8 -0.2

Nuosavo kepitao graza (%) 35 -33 06

Bendro 1 lygio kepitalo pekarkamumo kosfidentas 106 (9) 174 176 176

Mdaus ir Uzsienio subjekty neveiksnios paskolos i viso (% visy peskall) 181e 110e 56p 56
Darbo rinka

Nedarbo lygis (3 m. vidurkis) 10 % 8.9 7.7 74 74 7.3

Nedarbo lygis (mety lygis) 89 (10) 71 76 75 72 72

Aktyvumo lygis — % 15-64 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) -0,2p.p. 26 1.9 17 -0.9 0.1

ligalaikio nedarbo lygis — % aktyviy 15-74 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 0,5 p.p. -3.7 -2.4 -0.1

Jaunimo nedarbo lygis — % aktyviy 15-24 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 2p.p. -12.5 -6.5 -3.1

Pastabos. Zr. 1 prieda.

Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.
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3.14. LATVIJA

Latvijoje didéja susiripinimas dél iSlaidy konkurencingumo ir basto kainy pokyciy, kiles dar
prie§ COVID-19 pandemijg. Numatoma, kad dél silpnejanc¢io nasumo augimo nominaliosios
vienetui tenkancios darbo sgnaudos ir toliau dides. Nominaliyjy bdsto kainy augimas iSlieka
spartus, o pastaruoju metu paspartéjo, todel kainos Siek tiek pervertinamos, nors namy Gkiy
skola yra nedidelé. Energijos kainy Suolis paveiké grynagjg infliacijg, kuri yra viena didziausiy
ES, ir prisidéjo prie einamosios sgskaitos suprastejimo.

Per praéjusj MDP cikla Komisifa neatliko nuodugnios Latvijos apZvalgos ir nenustate
makroekonominio disbalanso. Komisija mano, kad Siais metais Latvijai skirtoje nuodugnioje
apzvalgoje bity tikslinga iSnagrinéti naujus atsirandandius pazZeidZiamumo aspektus ir jy
poveikj.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 1,9 %, o 2023 m. jis bus -0,3 %.
Infliacija yra viena didziausiy euro zonoje. Palyginti su praéjusiais metais, spalio mén. ji
sumazéjo iki 21,8 %, o apskaiciuotoji grynoji infliacija rugséjo mén. sudaré 8,9 %.
Numatoma, kad kainos kils spar€iau nei darbo uzmokestis.

IS Latvijos rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. keturi rodikliai, t. y. nominaliyjy
vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas, realiyjy busto kainy augimas, aktyvumo lygio
pokytis ir jaunimo nedarbo pokytis, virsijo jiems nustatytas orientacines ribas. Ekonominiame
rezultaty suvestinés vertinime pabréZiami toliau aprasyti svarbis pokyciai.

o Nepaisant prastéjanciy perspektyvy, iSorés tvarumo rizika yra nedidelé. 2021 m.
einamoji sgskaita tapo neigiama ir pasieké —4,2 %, prognozuojama, kad 2022 m. ji toliau
blogés, daugiausia dél didéjanciy energijos importo iSlaidy. Per COVID-19 krize valdzios
sektoriaus deficitas gerokai padidéjo, 2021 m. jis pasieké 7 %, ir prognozuojama, kad
2022 m. jis i8liks mazdaug tokio lygio, o 2023 m. sumazeés. Taciau grynoji tarptautiniy
investicijy pozicija toliau geréjo ir 2021 m. pasieké -27,4 % BVP. Kadangi Latvijos
jsipareigojimus didzigja dalimi sudaro vyriausybés obligacijos ir tiesioginés uZsienio
investicijos, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, atskaiCius priemones, kurioms
nebudinga jsipareigojimy nejvykdymo rizika, yra teigiama.

e Su iSlaidy konkurencingumu susijes susiripinimas, kiles dar pries COVID-19
pandemijg, iSlieka svarbus. Nominaliyjy vieneto darbo sgnaudy augimas 2021 m. sulétéjo
iki 4 %, taCiau prognozuojama, kad 2022 m. jis vél smarkiai paspartés ir 2023 m. iSliks
didelis. Didelé infliacija gali daryti papildomg spaudimg darbo uzmokescio augimui, o dél
blogéjanCios ekonominés perspektyvos, kaip numatoma, sumazés nasumo augimas.
Nors infliacija buvo ypa¢ didelé, SVKI grindziamas realusis efektyvusis valiutos kursas
2021 m. Siek tiek pakilo, o iki 2022 m. rugpjucio mén. taip pat pakilo metiné jo norma.

o Didelis busto kainy augimas ir toliau kelia susiripinimg. Nominaliyjy busto kainy
augimas 2021 m. sieké 10,9 %, o 2022 m. pirmgjj pusmetj labai paspartéjo. Nominaliyjy
blsto kainy augimas 2022 m. antrgjj ketvirtj, palyginti su praéjusiais metais, sieké 16,5 %.
Sis paspartéjimas stebimas po deSimtmegio, kai bisto kainy augimas i§ esmés atitiko
darbo uZmokesCio augimg. Apskaiiuota, kad 2021 m. bdsto kainos buvo pervertintos
10 %. Hipotekinis skolinimas yra nedidelis, o namy Ukiy skola yra maza ir mazéja.

e Banky sektorius yra patikimas ir gerai kapitalizuotas. 2021 m. pelningumas pageréjo ir
virSijo ES vidurkj, o neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykis sumazéjo
daugiau kaip 2 procentiniais punktais iki 2,1 %. Kredito dinamika buvo vangi, o privaciojo
sektoriaus skola toliau mazéjo.

o Per COVID-19 krize padétis darbo rinkoje pablogéjo ir dar visiSkai neatsigavo. 2021 m.
nedarbo lygis sumazéjo iki 7,6 % ir prognozuojama, kad 2022 m. jis mazés, taciau
2023 m. vél didés. 2021 m. aktyvumo lygis gerokai sumazeéjo ir tai nutrauké beveik



deSimtmetj trukusig geréjimo tendencija, taCiau prognozuojama, kad 2022 m. jis vél
pradés didéti. Jaunimo nedarbas po 2020 m. padidéjimo nesumazéjo.

3.14.1 diagrama.

Rinktinés diagramos: Latvija

a) Busto kainy ir hipotekos augimas
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b) Realusis efektyvusis valiutos kursas
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Saltinis: Eurostatas ir Europos Komisijos tarnybos.

3.14.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai ir finansiniai rodikliai, Latvija

Pastabos. Zr. 1 prieda.

Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.

3.14. LATVIJA



3.15. LIETUVA

Lietuvoje rapesciy dél islaidy konkurencingumo buvo dar prie§ COVID-19 pandemijg, o
dabartiniai jvykiai verCia | tai atkreipti démesj. Pastaraisiais metais sparciai didéjusios
nominaliosios vienetui tenkancios darbo sgnaudos iSliks didelés, o grynoji infliacija, palyginti
su j Lietuvg panaSiomis euro zonos Salimis, taip pat buvo didelé. Nominaliyjy bdsto kainy
augimas yra vienas didziausiy ES, o paskoly augimas tesiasi.

Per pragjusj MDP cikla Komisija neatliko nuodugnios Lietuvos apZvalgos ir nenustate
makroekonominio disbalanso. Komisija mano, kad Siais metais Lietuvai skirtoje nuodugnioje
apzvalgoje baty tikslinga iSnagrinéti naujus atsirandancius paZeidZiamumo aspektus ir jy
poveikj.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 2,5 %, o 2023 m. jis bus 0,5 %.
Infliacija yra didelé, be kita ko, palyginti su Lietuvos prekybos partneriais euro zonoje.
Palyginti su praéjusiais metais, 2022 m. spalio mén. ji sumazéjo iki 22 %, o apskaiciuotoji
grynoji infliacija rugséjo meén. sudaré 11,9 %. Numatoma, kad kainos kils sparCiau nei darbo
uzmokestis.

IS Lietuvos rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. penki rodikliai, t. v.
nominaliyjy vienetui tenkancéiy darbo sgnaudy augimas, realiyjy bdsto kainy augimas,
finansy sektoriaus |sipareigojimy augimas, ilgalaikio nedarbo lygio pokytis ir jaunimo
nedarbo pokytis, virSijo jiems nustatytas orientacines ribas. Ekonominiame rezultaty
suvestinés vertinime pabréziami toliau aprasyti svarbis pokyciai.

¢ Nepaisant prastéjanciy perspektyvy, susirtipinimas dél iSorés tvarumo tebéra nuosaikus.
Einamosios sgskaitos perteklius 2021 m. sumazéjo iki 1,1 %, nors pandemijos metu jis
buvo laikinai padidéjes dél prastéjancio prekybos tiek energetikos, tiek kitomis prekémis
balanso. Prognozuojama, kad 2022 m. einamosios sgskaitos balansas suprastés ir
susidarys gana didelis deficitas. Prognozuojama, kad 2021 m. gerokai sumazéjes
valdzios sektoriaus deficitas 2022 m. padidés iki 1,9 %, o 2023 m. toliau didés. Grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija yra beveik subalansuota ir numatoma, kad ji toliau gerés.
Kadangi jsipareigojimus didZigja dalimi sudaro tiesioginés uZsienio investicijos, grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija, atskaiCius priemones, kurioms nebddinga jsipareigojimy
nejvykdymo rizika, yra teigiama.

o Dar prie§ COVID-19 pandemijg kiles susirtipinimas dél iSlaidy konkurencingumo islieka
didelis. Pastaraisiais metais sparCiai didéjo nominaliosios vieneto darbo sgnaudos, ir
prognozuojama, kad jy augimas 2022 m. paspartés, atsizvelgiant | tai, kad Lietuvoje
nominalusis darbo uZmokestis smarkiai auga. Prognozuojama, kad likusiu prognozés
laikotarpiu jos kils toliau, nors ir gerokai maziau. 2021 m. SVKI grindZiamas realusis
efektyvusis valiutos kursas pakilo. Taciau, palyginti su praéjusiais metais, iki 2022 m.
rugpjacio mén. jis liko iS esmés nepakites.

e Didelis busto kainy augimas ir toliau kelia susirtpinimg. Nominaliyjy bdsto kainy
augimas paspartéjo nuo 7,3 % 2020 m. iki 16,1 % 2021 m. ir buvo vienas sparciausiy ES.
Nominaliyjy busto kainy augimas 2022 m. antrgjj ketvirtj, palyginti su praéjusiais metais,
padidéjo iki 22,1 %. 2021 m. basto kainy duomenys nerodo galimy pervertinimo poZymiy.
Paskolos namy Ukiams pastaraisiais ménesiais didéjo.

¢ Nedarbo lygis vél émé mazéti ir 2021 m. sumazéjo iki 7,1 %; prognozuojama, kad
2022 m. jis taip pat mazés, o 2023 m. vél didés. Nedarbo lygis tebéra aukStesnis nei
daugelyje kity ES Saliy, o laisvy darbo viety skaicius iSaugo iki istoriSkai auksto lygio.
llgalaikio nedarbo lygis 2021 m. Siek tiek padidéjo. 2021 m. jaunimo nedarbo lygis
sumazejo.



3.15. LIETUVA

3.15.1 diagrama. Rinktinés diagramos: Lietuva
a) Basto kaina b) Realusis efektyvusis valiutos kursas
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Saltinis: Eurostatas ir Europos Komisijos tarnybos.

3.15.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai ir finansiniai rodikliai, Lietuva

Pastabos. Zr. 1 prieda.
Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.




3.16. LIUKSEMBURGAS

Liuksemburge padidéjo susirdpinimas dél bdsto kainy pokycCiy ir dideles namy Gkiy skolos.
Nominaliyjy bdsto kainy augimas yra vienas didziausiy ES ir kelia susirdpinimg dél
pervertinimo ir didelés namy dkiy skolos. Namy Gkiy skola, iSreikS§ta namy dkiy bendryjy
disponuojamyjy pajamy procentine dalimi, maZzéja, bet iSlieka labai didelé. Banky sektorius
yra stabilus, taCiau susiduria su tam tikra rizika. Atsizvelgiant j nuolatinj vienetui tenkanciy
darbo sgnaudy augima, gali kilti tam tikras susirdpinimas déel konkurencingumo.

Per pragjusj MDP ciklag Komisija neatliko nuodugnios Liuksemburgo apZvalgos ir nenustate
makroekonominio disbalanso. Komisija mano, kad Siais metais Liuksemburgui skirtoje
nuodugnioje apZzvalgoje buty tikslinga iSnagrinéti naujus atsirandancius pazeidZiamumo
aspektus ir jy poveikj.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 1,5 %, o 2023 m. jis bus 1 %.
Infliacija yra didelé. Palyginti su praéjusiais metais, spalio mén. ji tebebuvo 8,8 %, o
apskaiciuotoji grynoji infliacija rugséjo mén. sudaré 4,9 %, t.y. buvo maZesné negu
daugelyje kity euro zonos Saliy. Numatoma, kad kainos kils sparc€iau nei darbo uzmokestis.

IS Liuksemburgo rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. penki rodikliai, t. y.
nominaliyjy vienetui tenkancéiy darbo sgnaudy augimas, realiyjy bdsto kainy augimas,
privaciojo sektoriaus kredito srautas, privagiojo sektoriaus skola ir jaunimo nedarbo pokytis,
virSijo jiems nustatytas orientacines ribas. Ekonominiame rezultaty suvestinés vertinime
pabréziami toliau aprasyti svarbis pokyciai.

o Gali kilti susirGpinimas dél iSlaidy konkurencingumo. Nominaliosios vienetui tenkancios
darbo sgnaudos 2021 m. padidéjo 3,9 % ir prognozuojama, kad 2022 m. ir 2023 m. jos
dar labiau didés. Numatoma, kad taikant platy priemoniy, kuriomis siekiama pazaboti
infliacija, rinkinj nominalusis darbo uZmokestis ateityje didés I|éCiau. 2021 m. SVKI
grindZiamas realusis efektyvusis valiutos kursas Siek tiek pakilo. Palyginti su praéjusiais
metais, iki 2022 m. rugpjucio mén. jis sumazéjo.

¢ Ne finansy bendroviy skolos santykis su BVP yra didZiausias ES, nors 2021 m. jis Siek
tiek sumazéjo ir buvo 274 % BVP. Jis vis dar virSija tiek prudencinius, tiek pagrindiniais
rodikliais grindziamus lyginamuosius indeksus ir vis dar yra 31 procentiniu punktu
didesnis nei 2019 m. Sig rizikg mazina didelé tarpvalstybinio grupiy vidaus skolinimosi
dalis jmoniy skoloje. 11 % jmoniy paskoly uZsienio valiuta dalis yra viena didZiausiy tarp
euro zonos $aliy. 2022 m. pirmajj pusmetj ne finansy bendroviy skolos ir BVP santykis
toliau mazéjo, taciau yra rizikos veiksniy, susijusiy su makroekonomine aplinka. Kredito
srautai ne finansy bendrovéms sumazéjo, bet taip pat tebéra labai dideli ir siekia 16,7 %
BVP.

o Namy ukiy skola, kaip namy dkiy bendryjy disponuojamyjy pajamy procentiné dalis,
mazéja, nors ir tebéra viena i§ didziausiy ES. Grynieji kredito srautai namy Gkiams
2022 m. antragjj ketvirtj tapo nuosaikesni. Skolos atsargos sumazéjo dél nominaliojo BVP
augimo ir 2022 m. pirmajj pusmetj toliau mazéjo. Namy kiy finansavimo islaidos pradéjo
didéti, i dalies dél to, kad didelei daliai hipotekos paskoly taikoma kintamoji palikany
norma, ir dél atitinkamo didéjimo euro zonoje, ir buvo sugrieztinti hipotekos paskoloms
taikomi skolinimo standartai.

e Labai didelis biisto kainy augimas ir toliau kelia susirtpinimg. Nominaliyjy basto kainy
augimas isliko labai didelis, 2021 m. — 13,9 %, palyginti su 14,5 % 2020 m., ir buvo vienas
sparciausiy ES. Nominaliyjy bdsto kainy augimas 2022 m. antrajj ketvirtj, palyginti su
praéjusiais metais, sieké 11,5 %. Kainy ir pajamy santykis yra vienas i§ didziausiy ES ir
tai vercia susirtpinti dél jperkamumo. Pagal Komisijos vertinimo modelj apskaiciuota, kad
2021 m. basto kainos labiausiai pervertintos tarp ES valstybiy nariy — 61 %. Atsizvelgiant



3.16. LIUKSEMBURGAS

j ribotg pasitiilg, staigios busto kainy korekcijos rizika yra nedidelé, taCiau sugrieztinus
finansavimo sglygas ir susilpnéjus augimui ji padidéjo.

¢ Banky sektorius yra stabilus, tac¢iau susiduria su tam tikra rizika. Bankai turi pakankamai
kapitalo ir yra likvidds. 2021 m. pelningumas padidéjo, taciau iSliko gerokai mazesnis uz
ES vidurkj. Neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykis yra maziausias ES.
DinamiSkas hipotekos paskoly augimas, nepaisant pastarojo meto sulétéjimo, yra
pagrindiné rizika banky sektoriui, nes namy Ukiy jsiskolinimas jau ir taip didelis, o basto
kainos pervertintos.

3.16.1 diagrama. Rinktinés diagramos: Liuksemburgas
a) Busto kainy ir hipotekos augimas b) Namy aikiy jsiskolinimas
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Saltinis: Eurostatas ir Europos Komisijos tarnybos.




3.16. LIUKSEMBURGAS

3.16.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai ir finansiniai rodikliai, Liuksemburgas

Pastabos. Zr. 1 prieda.
Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.




3.17. VENGRIJA

Vengrijoje toliau didéja susiripinimas dél iSorés tvarumo, islaidy konkurencingumo, fiskalinio
tvarumo ir badsto kainy pokyciy. 2021 m. einamosios sgskaitos deficitas padidéjo ir
prognozuojama, kad toliau didés, o valiutos kursas maZzZéjo. Vienetui tenkancios darbo
sgnaudos daugelj mety smarkiai didéjo ir tebedidéja, o iSlaidy konkurencingumas iki Siol
palaikomas nominaliojo nuvertéjimo. Nominaliyjy basto kainy augimas pastaruoju metu buvo
vienas didZiausiy ES esant ribotai pasitlai ir apskaiCiuota, kad bisto kainos yra pervertintos.
ValdZios sektoriaus deficitas tebéra didelis.

Per praejusj MDP cikla Komisija neatliko nuodugnios Vengrijos apzvalgos ir nenustate
makroekonominio disbalanso. Komisijja mano, kad $iais metais Vengrijai skirtoje
nuodugnioje apZzvalgoje buty tikslinga iSnagrinéti naujus atsirandancius pazeidZziamumo
aspektus ir jy poveikj.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 5,5 %, o 2023 m. jis bus 0,1 %.
Infliacija yra labai didele, be kita ko, palyginti su Vengrijos prekybos partneriais euro zonoje.
Palyginti su praéjusiais metais, rugséjo mén. ji padidéjo iki 20,7 %, o apskaiciuotoji grynoji
infliacija sudaré 13,2 %. Numatoma, kad kainos kils spar¢iau nei darbo uzmokestis.

IS Vengrijos rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. penki rodikliai, t. y. grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija, nominaliyjy vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas,
realiyjy busto kainy augimas, valdZios sektoriaus skola ir jaunimo nedarbo pokytis, virsijo
jiems nustatytas orientacines ribas. Ekonominiame rezultaty suvestinés vertinime
pabrézZiami toliau aprasyti svarbis pokyciai.

e Atsizvelgiant | blogéjancius iSorés srautus, padidéjo iSorés tvarumo rizika. 2021 m.
einamosios sagskaitos deficitas padidéjo iki 4 % BVP, o 2022 m. jis akivaizdziai didéja
toliau. Dél didelio Vengrijos grynojo energijos importo iSorés balansas tampa jautrus
tarptautiniams energijos kainy pokyc€iams. Neigiama grynoji tarptautiniy investicijy pozicija
2021 m. i§ esmeés liko nepakitusi. Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, atskaiius
priemones, Kkurioms nebddinga jsipareigojimy nejvykdymo rizika, yra beveik
subalansuota. UZsienio valiutos atsargos apima Siek tiek daugiau kaip 3 ménesiy importg
ir virSija trumpalaike iSorés skola.

e Su iSlaidy konkurencingumu susijes susirlpinimas, kiles dar prie§ COVID-19
pandemijg, iSlieka. Besitesiantis forinto nominalus nuvertéjimas i§ dalies kompensavo
pastaraisiais metais labai iSaugusias nominaligsias vienetui tenkancias darbo sgnaudas.
Dél jtampos darbo rinkoje 2021 m. vienetui tenkancios darbo sgnaudos veél padidéjo ir
prognozuojama, kad 2022 m. ir 2023 m. jos labai padidés. 2021 m. SVKI grindziamas
realusis efektyvusis valiutos kursas i8liko 8 esmés nepakites, o iki 2022 m.
rugpjacio mén. labai sumazéjo.

e Labai didelis busto kainy augimas ir toliau kelia susirGpinimg. Nominaliyjy busto kainy
augimas 2021 m. paspartéjo nuo 4,9 % iki 16,5 % ir buvo vienas sparciausiy ES.
Nominaliyjy basto kainy augimas 2022 m. antrgjj ketvirtj, palyginti su praéjusiais metais,
paspartéjo iki 22,8 %. Apskaiciuota, kad 2021 m. busto kainos buvo pervertintos 17 %.
Tuo paciu metu 2021 m. investicijos | blstg buvo gerokai mazesnés uz ES vidurkj ir
sudareé 3,9 % BVP.

o Valdzios sektoriaus skola 2021 m. Siek tiek sumazéjo (iki 76,8 % BVP) dél didelio
nominaliojo BVP augimo ir prognozuojama, kad ji stabilizuosis mazdaug tame pacCiame
lygyje. ValdzZios sektoriaus deficitas 2021 m. sumazéjo iki 7,1 % BVP ir prognozuojama,
kad dél vyriausybés paskelbty priemoniy jis toliau mazés. ValdZios sektoriaus skolos
dalis, kurig sudaro uZsienio valiutomis iSreikSta skola arba skola nerezidentams, yra
didelé. Visy iSpirkimo terminy vyriausybés obligacijy pajamingumas padidéejo, ypa¢ nuo
praéjusiy mety vasaros. Tuo pat metu valdzZios sektoriaus bendrasis finansavimo poreikis



3.17. VENGRIJA

yra didelis. Fiskalinio tvarumo rizika vidutiniu laikotarpiu yra viduting, o ilguoju
laikotarpiu — didelé, be kita ko, dél visuomeneés senéjimo.

¢ Banky sektorius iSlieka i esmés patikimas, taCiau ateityje patirs sunkumy. Pelningumas
yra vienas didziausiy ES, 1 lygio kapitalo pakankamumo rodiklis yra artimas ES vidurkiui,
0 neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykis iSlieka mazas, nors 2021 m.
restruktdrizuota skola padidéjo. Tikétina, kad dél kg tik jvesto nenumatyto pelno
mokescio, taikomo 2022 m. ir 2023 m., ir dél iki 2023 m. vidurio taikomos reguliuojamos
hipotekos paskoly kintamosios palikany normos virSutinés ribos banky pelnas gerokai
sumazés. Valdzios sektoriaus skola sudaro beveik penktadalj banko turto. Privaéiojo
sektoriaus skolos ir BVP santykis yra nedidelis, taCiau nuo 2020 m. namy UKiy ir jmoniy
skolinimasis labai padidéjo, o paskolos uzsienio valiuta yra svarbios, visy pirma
komercinés paskirties nekilnojamojo turto atveju.

3.17.1 diagrama. Rinktinés diagramos: Vengrija

a) Einamoji sgskaita b) Realusis efektyvusis valiutos kursas
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Saltinis: Eurostatas, duomeny bazé COMEXT ir Europos Komisijos tarnybos.




3.17. VENGRIJA

3.17.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai ir finansiniai rodikliai, Vengrija

__ pogo®
Rbos 1lyg indeksas Il lyg indeksas 2019 2020 021 2022 2023

I18orés pozicija

Einamosios sgskait os balansas, mokéjimy balansas (% BVP, 3 m. vidurkis) 4% /6% 0.5 -0.5 -1.9 -4.2 -6.0

Bnamosios saskaitos belansas, mokgjimy belansas (% BAP) 00(1) -61(2) -08 -11 -40 -76 -63

Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (% BVP) -35% -52.0 (3) -14.4 (4) -49.38 -52.2 -53.1 -46.1  -447

NENDI — grynji tarptatiniy investicily poridia, atskeidius priemones, kurioms nebiidinga jsipareiggjimu nejvykaymo rizika (% BVP) (5) 26 24 15
Konkurencingumas

Nominaliyjy vienet ui tenkanéiy darbo sgnaudy indeksas (3 m. pokytis %) 9% (EZ) 12% (ne EZ) 1.5 13.7 124p 206 27.8

Nominglitjy vienetui tenkandiy darbo saneud. indeksas (% pokytis per medus) 31 67 21p 107 130

Realusis ef ektyvusis valiutos kursas — 42 prekybos partneriai, SVKI defliatorius (3 m. pok. 5% (EZ) +11 % (ne EZ) 0.4 -4.9 -41  -131 -135

Realusis efektyvusis valittos kursas —42 prekybos pertnerial, SWK defliatorius (1 m. pokytis %) -08 -36 03 -100 -42

Eksporto rinkos dalis — pasaulio eksporto % (5 m. pokytis %) -6 % 5.0 74 0.0 20 3.3

Bisparto rinkos dalis — pasaulio eksparto % (1 m. pokytis %) 11 26 -38 26 09
Privaciojo sektoriaus skola

Privaciojo sektoriaus skola, konsoliduota (% BVP) 133 % 67.3 76.8 805p 759 65.5

Privaciojo sektoriaus kredito srautas, konsoliduotas (% BVP) 14 % 4.2 8.1 127 p 6.0 20

Namy tkiy skola, konsdliducta (% BVP) 4646) 260(7) 185 208 210 197 186

Ne finansy bendroviy skola, konsdliduota (% BAP) 634 (6) 351 (7) 488 560 595 562 469
Basto rinka

Basto kainy indeksas (1 m. pokytis %) 6 % 11.8 1.5 10.0 p 45 -153

Nomirdlitjy bisto keiny indeksas (1 m pokytis %) 168 (8) 170 49 165 17,1 35
Valdzios sektoriaus skola

ValdZios sektoriaus bendroji skola (% BVP) 60 % 65.3 79.3 76.8 76.4 75.2

Vadiios sektoriaus belansas (% BVP) -20 -75 -71 -62 -44
Banky sektorius

Visi finansy sektoriaus jsipareigojimai, nekonsoliduoti (1 m. pokytis %) 16,5 % 36.8 55.0 16.4 0.0

Nuosavo kepitao graza (%) 143 76 127

Bendro 1 lygio kepitalo pekarkamumo kosfidentas 106 (9) 158 159 177

Mdaus ir Uzsienio subjekty neveiksnios paskolos i viso (% visy peskall) 42 36e 32p 34
Darbo rinka

Nedarbo lygis (3 m. vidurkis) 10 % 3.6 3.7 3.8 3.9 4.0

Nedarbo lygis (mety lygis) 33(10) 33 41 41 36 42

Aktyvumo lygis — % 15-64 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) -0,2p.p. 26 20 21 3.4 3.8

ligalaikio nedarbo lygis — % aktyviy 15-74 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 0,5 p.p. -1.2 -0.5 -0.1

Jaunimo nedarbo lygis — % aktyviy 15-24 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 2p.p. -1.5 2.0 3.6

Pastabos. Zr. 1 prieda.
Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.




3.18. MALTA

Maltoje einamosios sgskaitos deficitas tebéra gana didelis, o ne finansy bendroviy skola yra
padidéjusi, nors su tuo susijusi rizika atrodo nedidelé. Didelis ne finansy bendroviy skolos ir
BVP santykis toliau mazéja. Apskaiciuota, kad nominaliosios bdsto kainos yra vidutiniSkai
pervertintos.

Per praéjusj MDP cikla Komisija neatliko nuodugnios Maltos apZvalgos ir nenustate
makroekonominio disbalanso. Komisija nemano, kad S$iais metais bdtina atlikti tolesne
Maltos nuodugnig analize.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 5,7 %, o 2023 m. jis bus 2,8 %.
Infliacija yra didele, nors ir mazesné nei daugumoje kity ES Saliy. Palyginti su praéjusiais
metais, spalio mén. ji padidéjo iki 7,5 %, o apskai€iuotoji grynoji infliacija sudaré 6,7 %.
Numatoma, kad kainos kils sparc€iau nei darbo uzmokestis.

IS Maltos rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. vienas rodiklis, t. y. nominaliyjy
vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas, virSijo orientacine ribg. Ekonominiame rezultaty
suvestinés vertinime pabréziami toliau aprasyti svarbis pokyciai.

o ISorés tvarumo perspektyva blogéja. Einamosios sgskaitos deficitas 2021 m. padidéjo iki
4,6 % ir numatoma, kad 2022 m. padétis toliau blogés (). Kelioniy balanso pageréjima
atsveré blogéjantis prekybos energetikos prekémis balansas. Bendrg sumazéjimg
daugiausia |émé prekybos ne energetikos prekémis deficitas. Grynoji tarptautiniy
investicijy pozicija iSlieka didelé bei teigiama ir atspindi Salies, kaip tarptautinio finansy
centro, padétj. Prognozuojama, kad, nepaisant didelio einamosios sgskaitos deficito, ji
iSliks panasaus lygio.

e Susiriipinimas dél islaidy konkurencingumo atrodo nedidelis. 2020 m. smarkiai
iSaugusios nominaliosios vienetui tenkancios darbo sgnaudos 2021 m. sumaZzéjo, taciau
prognozuojama, kad 2022 m. jos vél Siek tiek padidés. Vienetui tenkanciy darbo sgnaudy
augimas iSlieka mazesnis uz euro zonos vidurkj. 2021 m. SVKI grindziamas realusis
efektyvusis valiutos kursas sumazéjo. Palyginti su praéjusiais metais, iki 2022 m.
rugpjacio mén. jis mazéjo toliau.

e Pazeidziamumas, susijes su ne finansy bendroviy skolos ir BVP santykiu, iSlieka, nors
ir mazéja. 2021 m. jie Siek tiek sumazéjo ir buvo 78,4 %. 2022 m. pirmagjj pusmetj ne
finansy bendroviy skolos ir BVP santykis toliau mazéjo, taciau yra rizikos veiksniy,
susijusiy su makroekonomine aplinka. Jis vis dar virSija tiek prudencinius, tiek
pagrindiniais rodikliais grindziamus lyginamuosius indeksus ir yra 3 procentiniais punktais
didesnis nei 2019 m. Kredito srautai ne finansy bendrovéms tebéra dideli (% BVP).

¢ I|Slieka su busto kainy pokyciais susijes susiripinimas. Nominaliyjy bisto kainy augimas
2021 m. paspartéjo iki 5,1 %. Nominaliyjy blsto kainy augimas 2022 m. antrgjj ketvirtj,
palyginti su praéjusiais metais, padidéjo iki 7,7 %. ApskaiCiuota, kad 2021 m. bdsto
kainos buvo pervertintos 9 %. Banky sektorius apskritai tebéra patikimas, kapitalizacija
didelé, taciau pelningumas mazas. Banky nekilnojamojo turto pozicijos vis dar yra labai
didelés.

o Valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis padidejo iki 56,3 % BVP ir prognozuojama,
kad toliau didés ir beveik pasieks 60 % BVP ribg. ValdzZios sektoriaus deficitas 2021 m.
sumazejo iki 7,8 % BVP ir prognozuojama, kad ateityje toliau mazés. Fiskalinio tvarumo

(46) Mokéjimy balanso ir nacionaliniy saskaity duomenys einamojoje saskaitoje labai skiriasi, 2021 m. pastarosiose yra
didelis perteklius, nors jis bus gerokai mazesnis nei laikotarpiu iki pandemijos. Rezultaty suvestiné ir vertinimai |]MA
yra pagrijsti mokéjimy balanso duomenimis.



rizika vidutiniu laikotarpiu yra viduting, o ilguoju laikotarpiu — didelé dél visuomenés
senegjimo ir didelio pirminio biudzeto deficito.

3.18.1 diagrama. Rinktinés diagramos: Malta
50 a) Einamoji saskaita b) Skolos komponentai pagal sektoriy
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Saltinis: Eurostatas, duomeny bazé COMEXT ir Europos Komisijos tarnybos.
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3.18.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai ir finansiniai rodikliai, Malta

Pastabos. Zr. 1 prieda.
Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.




3.19. NYDERLANDAI

Nyderlanduose einamosios sgskaitos perteklius, namy akiy ir ne finansy bendroviy skolos
santykis su BVP ir buasto kainy pervertinimas tebéra gana dideli. Reikia atidZiai stebéti
einamosios sgskaitos pertekliy ir naujausius iSlaidy konkurencingumo pokycius, be kita ko,
atsizvelgiant j euro zonos perbalansavimg. Nominaliyjy bidsto kainy augimas 2021 m. buvo
vienas didziausiy ES ir apskai¢iuota, kad bisto kainos yra pervertintos.

Per praéjusj MDP cikla Komisija atliko nuodugnig apZvalgg ir padaré iSvadg, kad
Nyderlanduose yra susidares makroekonominis disbalansas. Komisija mano, kad Siais
metais Nyderlandams skirtoje nuodugnioje apzvalgoje baty tikslinga iSnagrinéti iSliekantj
disbalansg arba jo naikinimg.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 4,6 %, o 2023 m. jis bus 0,6 %.
Infliacija yra didelé. Palyginti su praéjusiais metais, spalio mén. ji sumazéjo iki 16,8 %, o
apskaiciuotoji grynoji infliacija sudaré 6,8 %. Numatoma, kad infliacija didés sparciau nei
darbo uzmokestis.

IS Nyderlandy rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. keturi rodikliai, t.y.
einamosios sgskaitos balansas, nominaliyjy vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas,
realiyjy bisto kainy augimas ir privaciojo sektoriaus skola, virijo jiems nustatytas
orientacines ribas. Ekonominiame rezultaty suvestinés vertinime pabréZiami toliau aprasyti
svarbls pokydiai.

o ISorés sektoriaus problemos yra susijusios su dideliu ir ilgalaikiu einamosios sgskaitos
pertekliumi, nors jis buvo sumazintas. 2021 m. jis padidéjo iki 7,2 % BVP, daugiausia dél
didesnio pajamy balanso. Prognozuojama, kad 2022 m. jis sumazés dél prastéjanciy
prekybos salygy ir jmonés ,Shell* perkélimo j Jungtine Karalyste poveikio, taCiau iSliks
didesnis uz orientacines ribas. Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, kaip BVP dalis,
2021 m. sudare 93 % ir toliau yra didziausia ES, nepaisant didelio sumazéjimo, kurj
daugiausia lémé neigiamas vertinimo poveikis. Prognozuojama, kad 2022 m. ji mazés
toliau.

o ISlaidy konkurencingumo pokyciai gali apsunkinti euro zonos perbalansavima.
Nepaisant toliau didéjancios jtampos darbo rinkoje, nominaliosios vienetui tenkancios
darbo sgnaudos 2021 m. Siek tiek sumaZzéjo, taCiau prognozuojama, kad jos didés, nors ir
bus mazZesnés uz euro zonos vidurkj. 2021 m. ir, palyginti su praéjusiais metais, iki
2022 m. rugpjucio mén. SVKI grindZziamas realusis efektyvusis valiutos kursas i§ esmés
liko nepakites.

¢ Ne finansy bendroviy skolos ir BVP santykis tebéra vienas i§ didziausiy ES, nors ir
mazéja. 2021 m. jis Siek tiek sumazéjo ir buvo 129 %. 2022 m. pirmajj pusmetj ne finansy
bendroviy skolos ir BVP santykis toliau mazéjo, taciau yra rizikos veiksniy, susijusiy su
makroekonomine aplinka. Jis vis dar virSija tiek prudencinius, tiek pagrindiniais rodikliais
grindziamus lyginamuosius indeksus. Sig rizikg mazina didelé tarpvalstybinio grupiy
vidaus skolinimosi dalis ir didelés jmoniy likvidumo atsargos. Kredity srautai ne finansy
bendrovéms, kaip BVP dalis, 2021 m. padidéjo.

o Namy ukiy skolos ir BVP santykis tebéra didziausias ES ir 2021 m. sudaré 100 % BVP
bei virSijo tiek prudencinius, tiek pagrindiniais rodikliais grindziamus lyginamuosius
indeksus. Tacliau, nepaisant teigiamo kredito srauty poveikio, 2021 m. Sis santykis
sumazeéjo, o 2022 m. pirmajj pusmetj mazéjo toliau. Namy Ukiy neveiksni skola tebeéra
maza.

o Didelis busto kainy augimas ir toliau kelia susirdpinima. Nominaliyjy busto kainy
augimas paspartéjo nuo 7,6 % 2020 m. iki 15 % 2021 m. ir buvo vienas sparciausiy ES.
Palyginti su praéjusiais metais, 2022 m. antrajj ketvirtj jis pasieké 18,2 %. Apskaiciuota,
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kad 2021 m. busto kainos buvo pervertintos 21 %. Su kainy korekcija susijusig rizikg
reikia stebéti, net jei banky sektorius yra stabilus, turi pakankamai kapitalo ir jo
pelningumas 2021 m. padidéjo. Neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykis yra
mazas. Hipotekos augimas taip pat iSlieka nedidelis.

3.19.1 diagrama.

Rinktinés diagramos: Nyderlandai

a) Grynasis skolinimas / skolinimasis pagal sektoriy
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Saltinis: Eurostatas, duomeny bazé AMECO ir Europos Komisijos tarnybos.

3.19.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai ir finansiniai rodikliai, Nyderlandai

Pastabos. Zr. 1 prieda.

Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.




3.20. AUSTRIJA

Austrijoje badsto kainy augimas paspartéjo, o ne finansy bendroviy ir valdzios sektoriaus
skolos santykis su BVP tebéra didelis, nors su tuo susijusi rizika atrodo nedidele.
Nominaliyjy basto kainy augimas daugelj mety vyko labai sparcCiai, o bdsto kainos, kaip
apskaiciuota, yra ganétinai pervertintos. Jmoniy skolos ir BVP santykis padidéjo ir virSija tiek
prudencinius, tiek pagrindiniais rodikliais grindZziamus lyginamuosius indeksus. Valdzios
sektoriaus skola maZéja, nors vis dar yra didesné nei 2019 m.

Per praéjusj MDP cikla Komisija neatliko nuodugnios Austrijos apZvalgos ir nenustate
makroekonominio disbalanso. Komisija nemano, kad Siais metais bdatina atlikti tolesne
Austrijos nuodugniag analize.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 4,6 %, o 2023 m. jis bus 0,3 %.
Infliacija yra didelé. Palyginti su praéjusiais metais, spalio mén. ji padidéjo iki 11,5 %, o
apskaiciuotoji grynoji infliacija rugséjo mén. sudaré 5,7 %. Numatoma, kad kainos Kkils
sparc¢iau nei darbo uzmokestis.

IS Austrijos rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. trys rodikliai, t. y. nominaliyjy
vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas, realiyjy bdsto kainy augimas ir valdzios
sektoriaus skola, virSijo jiems nustatytas orientacines ribas. Ekonominiame rezultaty
suvestinés vertinime pabréziami toliau aprasyti svarbus pokyciai.

e Padidéjo susirGpinimas dél ne finansy bendroviy skolos. Jmoniy skolos ir BVP santykis
2021 m. padidéjo iki 78 % ir toliau virSija tiek prudencinius, tiek pagrindiniais rodikliais
grindziamus lyginamuosius indeksus. Jis vis dar yra 6 procentiniais punktais didesnis nei
2019 m. Tuo paciu metu 2022 m. pirmajj pusmetj ne finansy bendroviy skolos ir BVP
santykis sumazéjo, nepaisant padidéjusiy kredito srauty, iSreiksty BVP procentine dalimi.
Susirdpinimas dél iSlaidy konkurencingumo yra nedidelis. 2021 m. nominaliyjy vienetui
tenkanciy darbo sgnaudy augimas tapo i5§ esmés nuosaikesnis, taiau prognozuojama,
kad ateinanciais metais jis didés Siek tiek spar€iau nei kitose euro zonos Salyse.

o Namy ukiy skolos ir BVP santykis yra artimas prudenciniam lyginamajam indeksui ir
mazesnis uz pagrindiniais rodikliais grindziama lyginamajj indeksg. 2021 m. jis sumazéjo,
0 2022 m. pirmajj pusmetj iSliko i esmés nepakites. Namy Ukiy neveiksni skola tebéra
maza.

e Labai didelis biisto kainy augimas ir toliau kelia susirtpinimg. Nominaliyjy basto kainy
augimas paspartéjo nuo 7,7 % 2020 m. iki 12,4 % 2021 m. ir buvo vienas sparciausiy ES.
Nominaliyjy busto kainy augimas Siek tiek sumazéjo, bet 2022 m. antrajj ketvirtj, palyginti
su praéjusiais metais, iSliko labai didelis — 12,4 %. ApskaiCiuota, kad blsto kainos buvo
pervertintos 27 %. TaCiau dél mazZos kintamosios palikany normos rizikos, mazo namy
dkiy skolos ir BVP santykio, mazo nuosavybés ir nuomos santykio, patikimo finansy
sektoriaus ir Zemo neveiksniy paskoly lygio makroekonominé rizika yra ribota.

e Su valdzios sektoriaus skola susijes susirGpinimas nedidelis. 2021 m. valdzZios
sektoriaus skola Siek tiek sumazéjo ir buvo 82,3 % BVP, ir prognozuojama, kad ji toliau
mazés, taciau isliks didesné nei 2019 m. Valdzios sektoriaus deficitas tebéra didelis, nors
2021 m. jis sumazéjo iki 5,9 % BVP ir prognozuojama, kad mazés toliau. Fiskalinio
tvarumo rizika ir vidutiniu, ir ilguoju laikotarpiais yra vidutiné.

o Apskritai banky sektorius yra patikimas. Nors 1 lygio kapitalo pakankamumo rodiklis
buvo mazesnis uz ES vidurkj, pelningumas buvo didesnis. Neveiksniy paskoly santykis
taip pat buvo labai mazas, taCiau nepakankamai veiksniy (2 etapo) paskoly dalis yra labai
didelé. Banko ,Raiffeisen Bank International* (RBI) pozicija Rusijos atzvilgiu yra nedidelés
rizikos Saltinis.



3.20. AUSTRIJA

3.20.1 diagrama.

Rinktinés diagramos: Austrija
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Saltinis: Eurostatas, ECB ir Europos Komisijos tarnybos.




3.20. AUSTRIJA

3.20.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai ir finansiniai rodikliai, Austrija

prognoze
Rbos 1lyg indeksas Il lyg. indeksas -~ 2019 2020 021 02 2023

I18orés pozicija

Einamosios sgskaitos balansas, mokéjimy balansas (% BVP, 3 m. vidurkis) -4% 16 % 16 21 1.9 1.2 0.1

Bremosios saskaitos balansas, mokgjimy balanses (% BVP) 15(1) 05(2) 24 30 04 02 01

Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (% BVP) -35% -82.1(3) 123 (4) 144 11.5 14.7 16.8 16.1

NENDI - grynoji tarptautiniy investidijy pozidija, atskeiGius priemones, kurioms nebldinga jsipereigaiimy neivykdymo rizika (% BVP) (5) -06 -46 -42
Konkurencingumas

Nominaliyjy vienetui tenkanciy darbo sgnaudy indeksas (3 m. pokytis %) 9% (EZ) 12% (ne EZ) 56 12.0 9.9 9.6 9.5

Nomirglijy vienetui terkandy derbo sanaudy indeksas (% pokytis per metus) 23 741 03 21 69

Realusis efektyvusis valiutos kursas — 42 prekybos partneriai, SVKI defliatorius (3 m. pok. +5% (EZ) +11 % (ne EZ) 241 3.2 1.2 -2.9 -6.7

Realusis efektyvusis valiutas kursas — 42 prekybos pertneriai, SV defliatarius (1 m. pokytis %) -10 21 01 50 20

Eksporto rinkos dalis — pasaulio eksporto % (5 m. pokytis %) -6 % 12 54 -27 4.9 15

Bsparto rinkos dlis — pasaio eksparto % (1 m. pokytis %) 01 05 38 64 12
Privaciojo sektoriaus skola

Privaciojo sektoriaus skola, konsoliduota (% BVP) 133 % 1215 1304 1297 1251 1156

Privaciojo sektoriaus kredito srautas, konsoliduotas (% BVP) 14 % 5.1 4.4 7.4 8.3 54

Namy tkiy skdla, konsdliducta (% BVP) 507(6) 774(7) 496 532 521 495 487

Ne finensy bendroviy skdla, konsdliduota (% BVP) 699 (6) 765 (7) 719 772 76 756 669
Basto rinka

Busto kainy indeksas (1 m. pokytis %) 6% 4.0 6.1 9.9 21 1.3

Nomingliyjy bisto kainy indeksas (1 m. pokytis %) 267 (8) 58 77 124 89 -01
Valdzios sektoriaus skola

Valdzios sektoriaus bendroji skola (% BVP) 60 % 70.6 82.9 82.3 785 76.6

Ve dfios sektoriaus belansas (% BVP) 06 -80 -59 -34 -28
Banky sektorius

Visi finansy sektoriaus jsipareigojimai, nekonsoliduoti (1 m. pokytis %) 16,5 % 3.6 11.4 8.0 3.9

Nuosavo kepitalo gaza (%) 78 41 64

Bendro 1 lygio kepitlo pekenkamumo koefidertas 106 (9) 156 16,1 160

\idaus ir sienio subjelty neveiksnis paskolas i8 viso (% visy paskaly) 22¢  20e 18p 18
Darbo rinka

Nedarbo lygis (3 m. vidurkis) 10 % 5.3 5.3 5.7 57 55

Nedarbo lygis (mety lygis) 54 (10) 48 60 62 50 52

Aktyvumo lygis — % 15-64 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) -0.2 p.p. 0.7 -0.4 0.1 1.9 3.0

llgalaikio nedarbo lygis — % aktyviy 15-74 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 0,5 p.p. -1.0 -0.6 0.3

Jaunimo nedarbo lygis — % aktyviy 15-24 m. amZiaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 2p.p. -29 1.2 1.0

Pastabos. Zr. 1 prieda.
Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.




3.21. LENKIJA

Lenkijoje vienetui tenkancios darbo sgnaudos ir bisto kainos didéja, nors su tuo susijusi
rizika atrodo nedidelé. Numatoma, kad, esant labai didelei grynajai infliacijai ir darbo jégos
trakumui, nominaliosios vienetui tenkancios darbo sgnaudos didés. Nominaliyjy buasto kainy
augimas yra vienas didziausiy ES ir apskaiciuota, kad bisto kainos yra Siek tiek pervertintos.
Valiutos kurso nuvertéjimas daro tam tikrg spaudimg infliacijai, o einamojoje sgskaitoje dél
vienkartiniy veiksniy susidaré deficitas.

Per pragjusj MDP cikla Komisija neatliko nuodugnios Lenkijos apZvalgos ir nenustate
makroekonominio disbalanso. Komisija nemano, kad Siais metais bdatina atlikti tolesne
Lenkijos nuodugnig analize.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 4 %, o 2023 m. jis bus 0,7 %.
Infliacija Siuo metu yra labai didelé, palyginti su Lenkijos prekybos partneriais euro zonoje,
taCiau prognozuojama, kad ji sulétés. Palyginti su praéjusiais metais, rugséjo mén. ji
padidejo iki 15,7 %, o apskaiciuotoji grynoji infliacija sudaré 11,5 %. Numatoma, kad kainos
kils sparCiau nei darbo uzmokestis.

IS Lenkijos rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. vienas rodiklis, t. y. grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija, virsijo jam nustatytg orientacine ribg. Ekonominiame rezultaty
suvestinés vertinime pabréziami toliau aprasyti svarbus pokyciai.

e Susirlipinimas dél iSorés tvarumo dar néra labai didelis. Atsizvelgiant j didele paklausg ir
nepalankias prekybos salygas, 2021 m. susidaré 1,4 % BVP einamosios sgskaitos
deficitas ir prognozuojama, kad 2022 m. padétis toliau blogés. Vis délto prognozuojama,
kad grynoji tarptautiniy investicijy pozicija nuo 2022 m. toliau gerés ir nevirSys
orientacinés —35 % ribos pagal MDP. Didziajai daliai grynosios tarptautiniy investicijy
pozicijos budingos tiesiogines investicijos, todél susirlpinimas, tiesiogiai susijes su iSorés
pozicija, yra nedidelis.

o Jeigu didelé infliacija ir spartus nominaliojo darbo uZzmokesc€io augimas tesis, gali Kilti
susirdpinimas dél iSlaidy konkurencingumo. Nominaliosios vienetui tenkancios darbo
sgnaudos 2021 m. sumaZzéjo, bet prognozuojama, kad ateityje jos smarkiai didés.
Realusis efektyvusis valiutos kursas Lenkijos prekybos partneriy atzvilgiu sumazeéjo.

o Pastaraisiais metais sparciai didéjo nominaliosios busto kainos, taCiau smarkiai augant
pajamoms jos iS esmés atitinka pagrindinius rodiklius. 2021-2022 m. sugrieztinus pinigy
politikg, ES labiausiai padidéjo hipotekos paskoly palikany normos ir labai sumazéjo
kredito srautai namy dkiams. Vyraujant hipotekos paskoloms, kurioms taikomos
kintamosios palikany normos, tokios palikany iSlaidos gali bati tiesiogiai perkeliamos tiek
naujiems, tiek esamiems hipotekos paskoly turétojams. Taciau Lenkijos banky sektorius
ir toliau turi pakankamai kapitalo, atsizvelgiant j nedidelj namy Ukiy jsiskolinimg ir palyginti
mazg paskoly ir turto vertés santykj. Neveiksniy paskoly lygis tebéra Zemas ir toliau
mazéja.

e Darbo jégos trukumas didina infliacinj spaudimag. Nominaliojo darbo uZmokesc€io
augimas, palyginti su praéjusiais metais, 2022 m. rugpjicio mén. pasieké 12,4 %.
Nedarbo lygis tebéra vienas zemiausiy ES — 2021 m. jis sieké 3,4 % ir prognozuojama,
kad 2022 m. jis sumazés, o 2023 m. pamazu kils. Aktyvumo lygis toliau didéjo. Tikimasi,
kad padidéjus darbo jégos pasiudlai dél perkeltyjy asmeny i§ Ukrainos antpladzio,
sumazés darbo jégos trikumas, kaip jau matyti kai kuriuose sektoriuose, pavyzdZiui,
paslaugy sektoriuje.



3.21.1 diagrama. Rinktinés diagramos: Lenkija
a) Grynoji infliacija, per metus
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Saltinis: Eurostatas ir Europos Komisijos tarnybos.

3.21.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai ir finansiniai

rodikliai, Lenkija

Pastabos. Zr. 1 prieda.

Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.
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3.22. PORTUGALIJA

Portugalijoje islieka susirdpinimas dél namy dkiy ir ne finansy bendroviy, valdzios sektoriaus
ir iSores skolos santykio su BVP, nors po COVID-19 krizés skolos ir BVP santykio rodikliai
vél pradéjo maZzéti Nominaliyjy bidsto kainy augimas spartéja, atsirado bdsto kainy
pervertinimo pozymiy. Rizika, susijusi su finansy ir vieSojo sektoriy rysiais, islieka.

Per praéjusj MDP cikla Komisija atliko nuodugnig apZvalgg ir padaré iSvadg, kad
Portugalijoje yra susidares makroekonominis disbalansas. Komisija mano, kad $iais metais
Portugalijai skirfoje nuodugnioje apZvalgoje buty tikslinga iSnagrinéti iSliekantj disbalansg
arba jo naikinimag.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 6,6 %, o 2023 m. jis bus 0,7 %.
Infliacija yra didelé ir numatoma, kad ji iS esmés atitiks euro zonos vidurkj. Palyginti su
praéjusiais metais, spalio mén. ji padidéjo iki 10,6 %, o apskaiciuotoji grynoji infliacija
rugsejo men. sudaré 6,5 %. Numatoma, kad kainos kils sparCiau nei darbo uzmokestis.

IS Portugalijos rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. SeSi rodikliai, t. y. grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija, nominaliyjy vienetui tenkanc€iy darbo sgnaudy augimas,
realiyjy basto kainy augimas, privaciojo sektoriaus skola, valdZios sektoriaus skola ir
jaunimo nedarbo pokytis, virSijo jiems nustatytas orientacines ribas. Ekonominiame rezultaty
suvestinés vertinime pabréziami toliau aprasyti svarbus pokyciai.

¢ ISorés tvarumas tebekelia susirtpinimg. Nors grynoji tarptautiniy investicijy pozicija labai
pageréjo ir pasieké auksCiausig lygj per 15 mety, ji vis dar yra didelé ir neigiama, o iki
2024 m. prognozuojamas tolesnis geréjimas. 2021 m. einamosios sgskaitos deficitas
padidéjo iki 1,2 % BVP, o kelioniy balanso ir prekiy eksporto pageréjimg smarkiai atsvére
blogéjantis prekybos energetikos prekémis balansas. Numatoma, kad 2022 m. dél kainy
poveikio deficitas Siek tiek padidés. 2021 m. nominaliyjy vienetui tenkanciy darbo
sgnaudy augimas buvo nedidelis, o 2022 m. turéty tapti neigiamas. 2021 m. SVKI
grindziamas realusis efektyvusis valiutos kursas sumazéjo. Palyginti su praéjusiais
metais, iki 2022 m. rugpjucio mén. jis taip pat sumazéjo.

o PaZeidziamumas, susijes su ne finansy bendroviy skolos ir BVP santykiu, iSlieka, nors
ir mazéja. 2021 m. jis sumazéjo iki 90,5 %, taciau vis dar yra daugiau kaip 4 procentiniais
punktais didesnis nei 2019 m. 2022 m. pirmajj pusmetj ne finansy bendroviy skolos ir
BVP santykis toliau mazejo, taiau yra rizikos veiksniy, susijusiy su makroekonomine
aplinka. Ji ir toliau virSija tiek prudencinius, tiek pagrindiniais rodikliais grindZiamus
lyginamuosius indeksus. |moniy neveiksniy paskoly dalis, iSreikSta banky suteikty
paskoly jmonéms procentine dalimi, toliau mazéjo. Namy tkiy skolos ir BVP santykis ir
toliau virSija tiek prudencinius, tiek pagrindiniais rodikliais grindZiamus lyginamuosius
indeksus, nors 2021 m. jis sumazeéjo ir 2022 m. pirmajj pusmetj toliau mazéjo.

¢ Didéja su busto kainy pokyciais susijes susiripinimas. Nominaliyjy bisto kainy augimas
2021 m. paspartéjo nuo 8,8 % iki 9,4 %. Nominaliyjy bisto kainy augimas 2022 m. antrgjj
ketvirtj, palyginti su praéjusiais metais, paspartéjo iki 13,2 %. Apskaiciuota, kad 2021 m.
bisto kainos buvo pervertintos 23 %. Daugiau kaip dviem tre¢daliams hipotekos paskoly
palikany normos fiksuojamos tik laikotarpiui iki vieny mety.

e Susirtpinimas dél valdzios sektoriaus skolos tebéra didelis. 2021 m. ji sumazéjo 9
procentiniais punktais iki 125,5 % BVP ir prognozuojama, kad toliau mazés ir 2022 m. bus
mazesné uz prieSpandeminj lygj. ValdzZios sektoriaus deficitas 2021 m. sumazéjo iki
2,9 % BVP ir prognozuojama, kad prognozés laikotarpiu jis toliau mazés. Vidutiniu
laikotarpiu fiskalinio tvarumo rizika yra didelé, o ilguoju laikotarpiu — vidutiné.

e SusirGpinimas, susijes su banky sektoriumi, sumazéjo, taCiau islieka tam tikry trdkumy.
Pelningumas padidéjo, o mokumo rodikliai iSliko atsparis. 1 lygio kapitalo pakankamumo
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rodiklis virSija reguliavimo reikalavimus, taciau yra mazas, palyginti su panaSiomis
Europos Salimis, o pelningumas i8lieka palyginti maZas. Neveiksniy paskoly ir viso
paskoly portfelio santykis toliau mazéjo, taCiau tebéra didesnis uz ES vidurkj, o
nepakankamai veiksnios (2 etapo) paskolos taip pat yra padidéjusios. Be to, rizika,
susijusi su finansy ir vieSojo sektoriy rySiy uzburtu ratu, islieka.

b) Skolos ir BVP santykis

3.22.1 diagrama. Rinktinés diagramos: Portugalija
a) Basto kaina
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3.22. PORTUGALIJA

3.22.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai ir finansiniai rodikliai, Portugalija

__ pogo®
Rbos 1lyg indeksas Il lyg indeksas 2019 2020 021 2022 2023

I18orés pozicija

Einamosios sgskait os balansas, mokéjimy balansas (% BVP, 3 m. vidurkis) 4% /6% 0.8 0.0 -0.6 -1.2 -1.1

Bnamosios saskaitos belansas, mokgjimy belansas (% BAP) 00(1) -24(2) 04 -10 -12 -14 -08

Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (% BVP) -35% -52.3 (3) -15.7 (4) -100.0 -104.6 -947 -852 -793

NENDI — grynji tarptatiniy investicily poridia, atskeidius priemones, kurioms nebiidinga jsipareiggjimu nejvykaymo rizika (% BVP) (5) -467 -467 -361
Konkurencingumas

Nominaliyjy vienet ui tenkanéiy darbo sgnaudy indeksas (3 m. pokytis %) 9% (EZ) 12% (ne EZ) 85 156 125p 8.4 3.4

Nominglitjy vienetui tenkandiy darbo saneud. indeksas (% pokytis per medus) 28 87 06p 09 38

Realusis ef ektyvusis valiutos kursas — 42 prekybos partneriai, SVKI defliatorius (3 m. pok. 5% (EZ) +11 % (ne EZ) -0.3 0.0 -2.8 -5.3 -7.3

Realusis efektyvusis valittos kursas —42 prekybos pertnerial, SWK defliatorius (1 m. pokytis %) -19 08 -18 -44 -14

Eksporto rinkos dalis — pasaulio eksporto % (5 m. pokytis %) -6 % 8.3 -1.5 -53 3.3 1.3

Bisparto rinkos dalis — pasaulio eksparto % (1 m. pokytis %) 08 102 01 122 03
Privaciojo sektoriaus skola

Privaciojo sektoriaus skola, konsoliduota (% BVP) 133 % 149.5 1637 1569p 1478 1376

Privaciojo sektoriaus kredito srautas, konsoliduotas (% BVP) 14 % 26 4.4 40p 57 3.5

Namy tkiy skola, konsdliducta (% BVP) 4046) 315(7) 635 69.1 664 630 614

Ne finansy bendroviy skola, konsdliduota (% BAP) 644 (6) 620 (7) 860 946 905 848 762
Basto rinka

Basto kainy indeksas (1 m. pokytis %) 6 % 9.0 8.1 79 57 2.0

Nomirdlitjy bisto keiny indeksas (1 m pokytis %) 225(8) 100 88 94 109 21
Valdzios sektoriaus skola

ValdZios sektoriaus bendroji skola (% BVP) 60 % 116.6 134.9 1255 1159 1091

Vadiios sektoriaus belansas (% BVP) 01 -58 -29 -19 -11
Banky sektorius

Visi finansy sektoriaus jsipareigojimai, nekonsoliduoti (1 m. pokytis %) 16,5 % -0.2 6.6 71 1.8

Nuosavo kepitao graza (%) 43 00 49

Bendro 1 lygio kepitalo pekarkamumo kosfidentas 106 (9) 14,1 154 155

Mdaus ir Uzsienio subjekty neveiksnios paskolos i viso (% visy peskall) 6.le 49 36p 34
Darbo rinka

Nedarbo lygis (3 m. vidurkis) 10 % 7.7 7.0 6.8 6.5 6.1

Nedarbo lygis (mety lygis) 62(10) 67 70 66 59 59

Aktyvumo lygis — % 15-64 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) -0,2p.p. 22 0.0 0.7 0.3 14

ligalaikio nedarbo lygis — % aktyviy 15-74 m. amZiaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 0,5 p.p. -3.6 -2.3 -0.3

Jaunimo nedarbo lygis — % aktyviy 15-24 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 2p.p. -9.7 -1.4 3.1

Pastabos. Zr. 1 prieda.

Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.




3.23. RUMUNIJA

Rumunijoje toliau didéja susiripinimas dél iSorés tvarumo ir valdzios sektoriaus deficito.
2021 m. einamosios sgskaitos deficitas padidéjo ir toliau dideja. ValdZios sektoriaus deficitas
pageréjo ir prognozuojama, kad toliau maZzés, taciau iSlieka didelis. Prognozuojama, kad dél
didelés infliacijos, darbo jégos trilkumo ir spartaus nominaliojo darbo uzmokescio augimo,
nominaliosios vienetui tenkanc¢ios darbo sgnaudos didés ir lems tam tikrg susirdpinimg del
konkurencingumo.

Per praéjusj MDP cikla Komisija atliko nuodugnig apZvalgg ir padare iSvadg, kad Rumunijoje
yra susidares makroekonominis disbalansas. Komisija mano, kad Siais metais Rumunijai
skirtoje nuodugnioje apZvalgoje bdty tikslinga iSnagrinéti iSliekantj disbalansg arba jo
naikinimg.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 5,8 %, o 2023 m. jis bus 1,8 %.
Infliacija yra didelé. Palyginti su praéjusiais metais, rugséjo mén. ji padidéjo iki 13,4 %, o
apskaiciuotoji grynoji infliacija sudare 6,5 %. Numatoma, kad kainos kils sparciau nei darbo
uzmokestis.

IS Rumunijos rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. trys rodikliai, t.y.
einamosios sgskaitos balansas, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija ir nominaliyjy vienetui
tenkangiy darbo sgnaudy augimas, virSijo jiems nustatytas orientacines ribas.
Ekonominiame rezultaty suvestinés vertinime pabréziami toliau aprasyti svarbis pokyciai.

e Susiriipinimas dél iSorés tvarumo dar labiau padidéjo. 2021 m. einamosios sgskaitos
deficitas padidéjo iki 7,3 % BVP, o 2022 m. prognozuojamas tolesnis blogéjimas. Dél
spartaus nominaliojo BVP augimo ir tam tikro teigiamo vertinimo poveikio 2021 m. grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija Siek tiek pageréjo (iki -47,2 % BVP); prognozuojama, kad
2022 m. ji dar pageres, taciau 2023 m. vel sumazés. Grynoji tarptautiniy investicijy
pozicija, atskaiCius priemones, kurioms nebudinga jsipareigojimy nejvykdymo rizika,
tebebuvo neigiama, taciau beveik subalansuota.

e Su iSlaidy konkurencingumu susijes susirlpinimas, kiles dar prie§ COVID-19
pandemijg, toliau didéja. 2021 m. nominaliosios vienetui tenkancios darbo sgnaudos Siek
tiek padidéjo ir prognozuojama, kad 2022 m. ir véliau jos dar labiau padidés, atsizvelgiant
j didele infliacijg, darbo jégos trikumg ir didelj nominaliojo darbo uzmokesc&io augima.
2021 m. SVKI grindZiamas realusis efektyvusis valiutos kursas i§ esmés liko nepakites, o,
palyginti su praéjusiais metais, iki 2022 m. rugpjtcio meén. iSliko i§ esmés stabilus.

¢ Su busto kainy pokyciais susijes susirGpinimas iSlieka nedidelis. Nominaliyjy basto kainy
augimas 2021 m. Siek tiek sulétéjo nuo 4,7 % iki 4,4 %. Nominaliyjy busto kainy augimas
2022 m. antrgjj ketvirtj, palyginti su praéjusiais metais, paspartéjo iki 8,5 %. Vertinimo
atotrukio rodikliai nerodo galimo busto kainy pervertinimo poZzymiy.

e Su valdzios sektoriaus skola susijusi rizika didéja. Valdzios sektoriaus deficitas
pageréjo, taciau iSlieka didelis — 2021 m. jis buvo 7,1 % BVP. Prognozuojama, kad jis
toliau mazés. ValdZios sektoriaus skola 2021 m. padidéjo iki 48,9 % BVP ir
prognozuojama, kad Siais ir kitais metais ji Siek tiek sumazés. Ji ir toliau gerokai virSija
lygij, buvusj iki COVID-19. Vyriausybés obligacijy pajamingumas yra vienas didZiausiy ES.
Valiutos kurso rizika yra didelé: mazdaug pusé valdzios sektoriaus skolos iSreiksta
uzsienio valiutomis, o 2021 m. pabaigoje apie puse valdzios sektoriaus skolos buvo
nerezidentams. Vidutiniu laikotarpiu fiskalinio tvarumo rizika yra didelé, o ilguoju
laikotarpiu — vidutiné.

o Banky sektorius yra stabilus. Neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykis
2021 m. sumazéjo iki 3,4 %. Nors 1 lygio kapitalo pakankamumo rodiklis yra artimas ES
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vidurkiui, pelningumas yra labai didelis. Sugrieztinus pinigy politika, 2021 m. ir 2022 m.
gerokai padidéjo palukany normos.

3.23.1 diagrama. Rinktinés diagramos: Rumunija
a) Einamoji sgskaita 2 b) Grynasis skolinimas / skolinimasis
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Saltinis: Eurostatas, duomeny bazé COMEXT ir Europos Komisijos tarnybos.




3.23. RUMUNIJA

3.23.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai

ir finansiniai rodikliai, Rumunija

__ pogo®
Rbos 1lyg indeksas Il lyg indeksas 2019 2020 021 2022 2023

I18orés pozicija

Einamosios sgskait os balansas, mokéjimy balansas (% BVP, 3 m. vidurkis) 4% /6% -4.2 -4.8 -5.7 -7.2 -8.7

Bnamosios saskaitos belansas, mokgjimy belansas (% BAP) 03(1) -50(2) -49 -49 73 -95 -92

Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (% BVP) -35% -475(3) -8.0(4) -434 -47.6 -472 -398 -423

NENDI — grynji tarptatiniy investicily poridia, atskeidius priemones, kurioms nebiidinga jsipareiggjimu nejvykaymo rizika (% BVP) (5) 40 70 65
Konkurencingumas

Nominaliyjy vienet ui tenkanéiy darbo sgnaudy indeksas (3 m. pokytis %) 9% (EZ) 12% (ne EZ) 240 20.7 144p 100 9.4

Nominglitjy vienetui tenkandiy darbo saneud. indeksas (% pokytis per medus) 69 58 12p 28 52

Realusis ef ektyvusis valiutos kursas — 42 prekybos partneriai, SVKI defliatorius (3 m. pok. 5% (EZ) +11 % (ne EZ) 0.2 3.4 1.0 2.8 0.5

Realusis efektyvusis valittos kursas —42 prekybos pertnerial, SWK defliatorius (1 m. pokytis %) -03 14 00 15 -09

Eksporto rinkos dalis — pasaulio eksporto % (5 m. pokytis %) -6 % 17.4 19.9 10.6 1241 9.2

Bisparto rinkos dalis — pasaulio eksparto % (1 m. pokytis %) 15 19 05 41 08
Privaciojo sektoriaus skola

Privaciojo sektoriaus skola, konsoliduota (% BVP) 133 % 46.5 48.0 481p 458 39.5

Privaciojo sektoriaus kredito srautas, konsoliduotas (% BVP) 14 % 20 13 38p 5.0 3.1

Namy tkiy skola, konsdliducta (% BVP) 508(6) 204(7) 154 161 158 148 142

Ne finansy bendroviy skola, konsdliduota (% BAP) 979 (6) 399 (7) 311 319 323 310 253
Basto rinka

Basto kainy indeksas (1 m. pokytis %) 6 % -1.9 23 -141 -45 -5.8

Nomiraliyjy bsto kainy indeksas (1 m. pokytis %) -198 (8) 34 47 44 89 14
Valdzios sektoriaus skola

ValdZios sektoriaus bendroji skola (% BVP) 60 % 35.1 46.9 48.9 479 473

Vadiios sektoriaus belansas (% BVP) -43 92 -71 -65 -50
Banky sektorius

Visi finansy sektoriaus jsipareigojimai, nekonsoliduoti (1 m. pokytis %) 16,5 % 10.3 134 143 0.8

Nuosavo kepitao graza (%) 123 90 131

Bendro 1 lygio kepitalo pekarkamumo kosfidentas 106 (9) 190 218 199

Mdaus ir Uzsienio subjekty neveiksnios paskolos i viso (% visy peskall) 43e 3% 34p 31
Darbo rinka

Nedarbo lygis (3 m. vidurkis) 10 % 54 54 55 5.7 5.6

Nedarbo lygis (mety lygis) 55(10) 49 61 56 54 58

Aktyvumo lygis — % 15-64 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) -0,2p.p. 3.1 23 3.2 22 22

ligalaikio nedarbo lygis — % aktyviy 15-74 m. amZiaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 0,5 p.p. -1.4 -0.6 -0.2

Jaunimo nedarbo lygis — % aktyviy 15-24 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 2p.p. -4.9 -1.4 0.5

Pastabos. Zr. 1 prieda.

Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.




3.24. SLOVENIJA

Slovénijoje iSlieka tam tikras susirdpinimas dél biasto kainy pokycCiy ir valdzios sektoriaus
deficito, nors su jais susijusi rizika atrodo nedidelé. Nominaliyjy busto kainy augimas yra
vienas didZiausiy ES, bet bdsto kainos nerodo galimo pervertinimo poZymiy. Pasialos
suvarzymai ir didelé infliacija gali turéti jtakos vidutinio laikotarpio konkurencingumui ir
augimui. Valdzios sektoriaus deficitas tebéra didelis.

Per pragjusj MDP cikla Komisija neatliko nuodugnios Slovénijos apZvalgos ir nenustate
makroekonominio disbalanso. Komisija nemano, kad S$iais metais bdtina atlikti tolesne
Slovénijos nuodugnig analize.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 6,2 %, o 2023 m. jis bus 0,8 %.
Infliacija yra didelé. Palyginti su praéjusiais metais, spalio mén. ji sumazéjo iki 10,3 %, o
apskaiciuotoji grynoji infliacija rugséjo mén. sudaré 6,6 %. Numatoma, kad kainos Kkils
sparCiau nei darbo uzmokestis.

IS Slovénijos rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. keturi rodikliai, t. vy.
nominaliyjy vienetui tenkancéiy darbo sgnaudy augimas, realiyjy basto kainy augimas,
valdzios sektoriaus skola ir jaunimo nedarbo pokytis, virSijo jiems nustatytas orientacines
ribas. Ekonominiame rezultaty suvestinés vertinime pabréZiami toliau aprasyti svarbis
pokyciai.

e Susirlipinimas dél iSorés tvarumo néra didelis. Po keleriy labai didelio pertekliaus mety
einamosios sgskaitos balansas 2021 m. sumazeéjo iki 3,8 % BVP. Pagrindiné priezastis
buvo mazéjantis prekybos prekémis, jskaitant, kiek mazZesniu mastu, energetikos prekes,
balansas. Prognozuojama, kad 2022 m. einamosios sgskaitos balansas toliau mazés ir
taps neigiamas. Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija toliau stabiliai didéjo ir 2021 m.
pasieké -6,8 % BVP; prognozuojama, kad iki 2024 m. ji susibalansuos. Grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija, atskaiCius priemones, kurioms nebudinga jsipareigojimy
nejvykdymo rizika, yra Siek tiek teigiama.

¢ ISlaidy konkurencingumas kol kas nekelia didelio susirdpinimo. 2021 m. nominaliyjy
vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas tapo i§ esmés nuosaikesnis ir
prognozuojama, kad 2022 m. taps neigiamas. Prognozuojama, kad 2023 m. vienetui
tenkancios darbo sgnaudos padidés. 2021 m. SVKI grindziamas realusis efektyvusis
valiutos kursas Siek tiek sumazéjo. Palyginti su praéjusiais metais, iki 2022 m.
rugpjacio mén. jis sumazéjo.

o Labai didelis busto kainy augimas ir toliau kelia susirtipinimg. Nominaliyjy busto kainy
augimas paspartéjo nuo 4,6 % 2020 m. iki 11,5 % 2021 m. ir yra vienas sparciausiy ES.
Nominaliyjy basto kainy augimas 2022 m. antrgjj ketvirtj, palyginti su praéjusiais metais,
sieké 15,6 %. Vertinimo atotrikio rodikliai nerodo galimo busto kainy pervertinimo
pozymiy. 1S naujausiy sandoriy duomeny matyti, kad rinka gali sulététi.

o Nepaisant pageréjimo, valdzios sektoriaus skolos dinamika tebekelia susirGpinima.
Valdzios sektoriaus skola 2021 m. sumazéjo iki 74,5 % BVP ir prognozuojama, kad
ateityje toliau laipsniSkai mazés. Valdzios sektoriaus deficitas iSliko didelis, bet sumazéjo
iki 4,7 % BVP 2021 m. Prognozuojama, kad 2022 m. jis ir toliau mazés, taCiau 2023 m.
padidés. Dél nepalankios pradinés biudzeto biaklés ir visuomenés senéjimo fiskalinio
tvarumo rizika yra didelé tiek vidutinés trukmes, tiek ilguoju laikotarpiu.

e Banky sektorius iSlieka stabilus. Nors kapitalizacija nesiekia ES vidurkio, 2021 m.
pelningumas padidéjo ir gerokai jj virSija. Neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio
santykis pastaraisiais metais gerokai sumazéjo ir tebéra nedidelis.
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3.24.1 diagrama.

Rinktinés diagramos: Slovénija
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Saltinis: Eurostatas, duomeny bazé AMECO ir Europos Komisijos tarnybos.

3.24.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai ir finansiniai rodikliai, Slovénija

Pastabos. Zr. 1 prieda.

Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.




3.25. SLOVAKIJA

Slovakijoje didéja susirdpinimas dél iSlaidy konkurencingumo ir basto kainy pokyciy, kiles
dar pries COVID-19 pandemija. Numatoma, kad nominaliosios vienetui tenkancios darbo
sgnaudos dides, o grynagji infliacija bus labai didelé, palyginti su j Slovakijg panasiomis euro
zonos Salimis. Bisto kainos toliau sparcCiai auga ir pastaraisiais metais kartu nepertraukiamai
didéja namy akiy skola. Einamosios sgskaitos deficitas smarkiai didéja. Dél didelio valdzios
sektoriaus deficito bdtina atidZiai stebéti padétj.

Per praejusj MDP cikla Komisija neatliko nuodugnios Slovakijos apZvalgos ir nenustate
makroekonominio disbalanso. Komisijja mano, kad Siais metais Slovakijai skirtoje
nuodugnioje apZzvalgoje buty tikslinga iSnagrinéti naujus atsirandancius pazeidZiamumo
aspektus ir jy poveikj.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 1,9 %, o 2023 m. jis bus 0,5 %.
Infliacija yra labai didelé, be kita ko, palyginti su daugeliu prekybos partneriy euro zonoje.
Palyginti su praéjusiais metais, rugséjo mén. ji padidéjo iki 14,5 %, o apskai€iuotoji grynaji
infliacija sudaré 9,3 %. Numatoma, kad kainos kils sparCiau nei darbo uzmokestis.

IS Slovakijos rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. penki rodikliai, t. y. grynoiji
tarptautiniy investicijy pozicija, nominaliyjy vienetui tenkanciy darbo sgnaudy augimas,
valdZios sektoriaus skola, finansy sektoriaus jsipareigojimy augimas ir jaunimo nedarbo
pokytis, virSijo jiems nustatytas orientacines ribas. Ekonominiame rezultaty suvestinés
vertinime pabréZiami toliau aprasyti svarbus pokyciai.

o ISorés tvarumo perspektyva pablogéjo. 2021 m. einamojoje sgskaitoje susidaré -2,5 %
BVP deficitas. Prognozuojama, kad dél energijos balanso ir smarkaus ne energetikos
prekiy balanso sumaZzéjimo jis Siais metais labai pablogés ir iSliks labai neigiamas.
Nedidelj grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos pageréjimg, 2021 m. jai sudarant
-61% BVP, lemé BVP augimas ir tam tikras teigiamas vertinimo poveikis.
Prognozuojama, kad 2022 m. padétis Siek tiek pablogés, o po to vél ims geréti. DidZigjg
dalj grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos sudaro tiesioginés investicijos, todél
susirdpinimas, susijes su iSorés pozicija, yra nedidelis.

e Su iSlaidy konkurencingumu susijes susiripinimas, kiles dar pries COVID-19
pandemijg, toliau didéja. 2021 m. nominaliosios vienetui tenkancios darbo sgnaudos
padidéjo, nors ir maziau nei ankstesniais metais, taiau prognozuojama, kad,
atsizvelgiant j didele grynagja infliacijg ir smarky nominaliojo darbo uzmokesc€io augimag
Slovakijoje, 2022 ir 2023 m. jos toliau smarkiai didés. 2021 m. SVKI grindziamas realusis
efektyvusis valiutos kursas i§ esmés liko nepakites, o, palyginti su praéjusiais metais, iki
2022 m. rugpjacio meén. taip pat isliko i5 esmés stabilus.

o Namy ukiy skolos ir BVP santykis virSija pagrindiniais rodikliais grindZziamg lyginamajj
indeksg ir yra arti prudencinés ribos. Namy Ukiy skola yra gerokai didesné nei kity |
Slovakijg panasiy Saliy ir sudaro beveik 50 % BVP. 2021 m. grynieji kredito srautai namy
dkiams buvo palyginti dinamiski — apie 4 % BVP, ir prognozuojama, kad 2022 m. jie
didés. 2022 m. pirmajj pusmetj namy uUkiy skolos ir BVP santykis i§ esmés isliko
nepakites. Namy Ukiy neveiksniy paskoly lygis yra zemas ir 2021 m. toliau mazéjo.

o Bulsto kainy pokyciai ir toliau vercia susiripinti. Nominaliyjy bidsto kainy augimas
sulétéjo nuo 9,6 % 2020 m. iki 6,4 % 2021 m. Nominaliyjy blsto kainy augimas 2022 m.
antrgjj ketvirtj, palyginti su praéjusiais metais, padidéjo iki 16,6 %. ApskaiCiuota, kad
2021 m. bisto kainos buvo pervertintos 14 %. Hipotekinis kreditas buvo labai dinamiskas
ir yra rizikos Saltinis. Nekilnojamojo turto kainos staigiai padidéjo, ypa¢ nuo 2021 m.
antrojo pusmecio.
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e Rizika, susijusi su valdzios sektoriaus skola, yra trumpalaiké. 2021 m. valdzios
sektoriaus skola padidéjo iki 62,2 % BVP ir pirmg kartg virSijo rezultaty suvestinéje
nustatytg ribg. Prognozuojama, kad ji toliau Siek tiek mazés ir 2022 m. vél sudarys
maziau nei 60 % BVP, o tai vis dar 12 procentiniy punkty daugiau nei 2019 m. Po
pandemijos valdZios sektoriaus deficitas pablogéjo ir 2021 m. pasieké 5,5 %.
Prognozuojama, kad 2022 m. valdZios sektoriaus deficitas sumazés, taCiau 2023 m. vél
padidés. Del ilgalaikés skolos raidos ir didéjanCiy su visuomenés senejimu susijusiy

iSlaidy fiskalinio tvarumo rizika yra didelé tiek vidutinés trukmés, tiek ilguoju laikotarpiu.

3.25.1 diagrama.

Rinktinés diagramos: Slovakija
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Saltinis: Eurostatas, duomeny bazé AMECO ir Europos Komisijos tarnybos.
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3.25.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai ir finansiniai rodikliai, Slovakija

Pastabos. Zr. 1 prieda.
Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.
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Suomijoje namy Gkiy skola yra didelé, nors su tuo susijusi rizika atrodo nedidelé. Beveik
visoms paskoloms bastui jsigyti taikomos kintamosios palikany normos, todél namy Gkiams
kyla galimy didesniy palikany normy rizika. Banky sistema atrodo stipri ir atspari, nepaisant
dideliy tarpvalstybiniy pozicijy, visy pirma susijusiy su kitomis Siaurés $alimis.

Per praéjusj MDP cikla Komisija neatliko nuodugnios Suomijos apzZvalgos ir nenustate
makroekonominio disbalanso. Komisija nemano, kad S$iais metais bdtina atlikti tolesne
Suomijos nuodugnig analize.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 2,3 %, o 2023 m. jis bus 0,2 %.
Infliacija yra didelé, nors ir maZzesné nei daugelyje kity euro zonos S$aliy. Palyginti su
praéjusiais metais, spalio mén. infliacija sumaZzéjo iki 8,3 %, o apskaiciuotoji grynoji infliacija
sudaré 4,4 %. Numatoma, kad kainos kils spar€iau nei darbo uzmokestis.

IS Suomijos rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. du rodikliai, t. y. privaciojo
sektoriaus skola ir valdzios sektoriaus skola, virSijo jiems nustatytas orientacines ribas.
Ekonominiame rezultaty suvestinés vertinime pabréziami toliau aprasyti svarbis pokyciai.

o Susiripinimas dél islaidy konkurencingumo yra nedidelis. Nominaliosios vienetui
tenkancios darbo sgnaudos 2021 m. toliau didéjo ir prognozuojama, kad toliau didés, nors
Suomijos grynoji infliacija yra mazesné nei daugelio kity euro zonos $aliy. 2021 m. SVKI
grindziamas realusis efektyvusis valiutos kursas Siek tiek sumazéjo. Palyginti su
praéjusiais metais, iki 2022 m. rugpjacio meén. jis sumazéjo.

o Namy ukiy skolos ir BVP santykis ir toliau virdija tiek prudencinius, tiek pagrindiniais
rodikliais grindziamus lyginamuosius indeksus, tadiau 2021 m. jis sumazéjo ir 2022 m.
pirmajj pusmetj iS esmés isliko stabilus, o grynieji kredito srautai, kaip tikimasi, iSliks
vidutinidki. Prognozuojama, kad 2022 m. nominaliojo BVP augimas vis dar skatins mazinti
finansinj jsiskolinimg. Namy tkiy neveiksni skola tebéra maza. Beveik visoms paskoloms
bUstui jsigyti taikomos kintamosios palikany normos.

o Busto kainy pokyciai toliau kelia nedidelj susirtipinimg. Nominaliyjy busto kainy augimas
2021 m. paspartéjo iki 4,6 %. Nominaliyjy blsto kainy augimas 2022 m. antrgjj ketvirtj,
palyginti su praéjusiais metais, sieké 2,2 %. Vertinimo atotrikio rodikliai nerodo galimo
basto kainy pervertinimo poZymiy.

o Rizika, susijusi su valdzios sektoriaus skola, néra didelé. 2021 m. ji sumazéjo iki
72,4 % BVP ir prognozuojama, kad ji stabilizuosis mazdaug tame lygyje, taciau isliks
didesné uz 2019 m. lygj. Valdzios sektoriaus deficitas 2021 m. sumazéjo iki 2,7 % BVP ir
prognozuojama, kad toliau mazés. Fiskalinio tvarumo rizika ir vidutiniu, ir ilguoju
laikotarpiais yra vidutiné.

e Banky sektorius iSlieka stabilus ir atsparus. 2021 m. 1 lygio kapitalas gerokai virsijo ES
vidurkj, o pelningumas buvo didelis. Neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykis
yra labai mazas ir 2021 m. dar sumazéjo. Rizika finansiniam stabilumui tebéra nedidelé,
nepaisant dideliy tarpvalstybiniy pozicijy, visy pirma susijusiy su kitomis Siaurés $alimis.



3.26. SUOMIJA

3.26.1 diagrama.

Rinktinés diagramos: Suomija

a) Skolos komponentai pagal sektoriy
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Saltinis: Eurostatas, duomeny bazé AMECO ir Europos Komisijos tarnybos.

3.26.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai ir finansiniai rodikliai, Suomija

_ pogo®
Rbos Ilyg. indeksas l lyg indeksas 2019 2020 021 2022 023

ISorés pozicija

Einamosios sgskait os balansas, mokéjimy balansas (% BVP, 3 m. vidurkis) 4% /6% -1.0 -0.5 0.3 0.4 0.1

Einamosios saskaitos belansas, mokgjimy belansas (% BVP) 05(1) 02@) -03 07 06 02 03

Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (% BVP) -35% -79.3 (3) 20 (4) 4.0 -4.0 -1.4 4.7 4.3

NENDI - gynoji tarptautiniy investicijy pezidia, atskaidius priemones, kurioms nebldinga jsipereigaiimy nejvykdymo rizika (% BVP) (5) 69 58 1568
Konkurencingumas

Nominaliyjy vienet ui tenkangiy darbo sgnaudy indeksas (3 m. pokytis %) 9% (EZ) 12% (ne EZ) 1.3 53 6.0 74 10.0

Nomirglivjy vienetu tenkandy derbo saneud indeksas (% pokytis per metus) 19 07 33 32 31

Realusis ef ektyvusis valiutos kursas — 42 prekybos partneriai, SVKI defliatorius (3 m. pok. 5% (EZ) +11 % (ne EZ) 0.1 23 -07 -54 -10.2

Reelusis efektyvusis valiutos kursas — 42 prekybos partneriai, S defliatorius (1 m. pokytis %) 15 16 08 62 36

Eksporto rinkos dalis — pasaulio eksporto % (5 m. pokytis %) -6 % 3.1 116 4.9 -1.5 -2.8

Bsporto rinkos ddlis — pasaulio eksporto % (1 m. pokytis %) 27 10 -35 -24 -04
Privagiojo sektoriaus skola

Privaciojo sektoriaus skola, konsoliduota (% BVP) 133 % 146.1 152.6 150.1 1435 1409

Privaciojo sektoriaus kredito srautas, konsoliduotas (% BVP) 14 % 6.6 6.1 6.1 4.2 6.9

Nemy Tkiy skola, konsdliduota (% BVP) 551(6) 594(7) 658 690 678 647 635

Ne finansy bendroviy skala, konsdliduota (% BVP) 657 (6) 890 (7) 803 836 823 788 74
Basto rinka

Bast o kainy indeksas (1 m. pokytis %) 6% -0.6 1.3 2.8 -3.5 -1.9

Nominglivjy bisto keiny indeksas (1 m pokytis %) -25(8) 04 18 46 24 20
ValdZios sektoriaus skola

Valdzios sektoriaus bendroji skola (% BVP) 60 % 64.9 748 724 70.7 72.0

\Valdtios sekdariaus belansas (% BVP) -09 55 27 14 23
Banky sektorius

Visi finansy sektoriaus jsipareigojimai, nekonsoliduoti (1 m. pokytis %) 16,5 % 7.8 8.0 9.4 9.2

Nuosavo kepitalo graza (%) 49 58 92

Bendro 1 lygio kepitalo pekankamumo koefidientas 106 (9) 176 181 178

Midkus ir Wsienio subjekty neveiksnios paskdos i$ viso (% visy pesialt) 14e 15 12p 10
Darbo rinka

Nedarbo lygis (3 m. vidurkis) 10 % 7.7 7.3 74 75 73

Nederbo lygis (mety lygs) 67 (10) 68 77 77 70 72

Aktyvumo lygis — % 15-64 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) -0,2 p.p. 23 1.5 1.8 2.8 3.4

llgalaikio nedarbo lygis — % aktyviy 15-74 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 0,5 p.p. -1.4 =11 -0.2

Jaunimo nedarbo lygis — % aktyviy 15-24 m. amziaus gyventojy (3 m. pokytis p. p.) 2p.p. -2.8 1.0 -0.2

Pastabos. Zr. 1 prieda.

Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.




3.27. SVEDIJA

Svedijoje islieka susirapinimas dél vis dar sparéiai augandiy bisto kainy ir didelés namy dkiy
ir jmoniy skolos. Nominaliyjy badsto kainy augimas, nors ir maZzéja, iSlieka didelis
atsizvelgiant j apskaiCiuotgjj basto kainy pervertinimag.

Per praéjusj MDP cikla Komisija atliko nuodugnig apzZvalgg ir padaré iSvadg, kad Sv‘\(edijoje
yra susidares makroekonominis disbalansas. Komisija mano, kad Siais metais Svedijai
skirtoje nuodugnioje apZvalgoje bdty tikslinga iSnagrinéti iSliekantj disbalansg arba jo
naikinimg.

Prognozuojama, kad 2022 m. realusis BVP augimas sieks 2,9 %, o 2023 m. jis bus —0,6 %.
Infliacija yra didelé, nors ir Siek tiek maZesné negu daugelyje kity ES 3aliy, kartu labai
sugrieztinta pinigy politika. Palyginti su praéjusiais metais, rugsejo mén. infliacija padidéjo iki
10,3 %, o apskaiciuotoji grynoji infliacija sudaré 5,8 %. Numatoma, kad kainos kils sparciau
nei darbo uzmokestis.

I3 Svedijos rezultaty suvestinés vertinimo matyti, kad 2021 m. keturi rodikliai, t. y. realiyjy
blsto kainy augimas, privacCiojo sektoriaus kredito srautai, privaCiojo sektoriaus skola ir
jaunimo nedarbo pokytis, virsijo jiems nustatytas orientacines ribas. Ekonominiame rezultaty
suvestinés vertinime pabréZiami toliau aprasyti svarbus pokyciai.

e Siuo metu iSlaidy konkurencingumo pokygiai, atrodo, nekelia susirpinimo.
Nominaliosios vienetui tenkancios darbo sgnaudos 2021 m. padidéjo tik Siek tiek, bet
prognozuojama, kad 2022 m. ir 2023 m. jos dar labiau padidés. Vis délto 2021 m. SVKI
grindZiamas realusis efektyvusis valiutos kursas pakilo. Taciau, palyginti su praéjusiais
metais, iki 2022 m. rugpjacio men. jis gerokai sumazéjo. Nominalusis valiutos kursas
2022 m. sumazejo. Dél tvirto einamosios saskaitos pertekliaus sumazéja dideliy valiuty
svyravimy rizika. Perteklius sumazéjo iki 5,4 % BVP ir prognozuojama, kad 2022 m. jis
toliau mazés. Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija yra teigiama ir prognozuojama, kad ji
didés.

¢ Ne finansy bendroviy skolos ir BVP santykis tebéra vienas i$ didziausiy ES ir 2021 m.
padidéjo iki 123 %. Jis vis dar virSija tiek prudencinius, tiek pagrindiniais rodikliais
grindZiamus lyginamuosius indeksus ir yra 11 procentiniais punktais didesnis nei 2019 m.
Rizikg mazina didelé tarpvalstybinio grupiy vidaus skolinimosi dalis jmoniy skoloje. Jmoniy
jsiskolinimg atsveria didelés ir didéjan€ios jmoniy likvidumo atsargos ir tai toliau mazina
rizikg, nors kai kurios jmoniy sektoriaus dalys susiduria su energijos kainy ir palikany
normy didéjimu. Kredito srautai ne finansy bendrovéms (% BVP) yra dideli. Komercinés
paskirties nekilnojamasis turtas vercia ypac susirGpinti, taip pat dél jo finansavimo bado.

o Namy ukiy skolos ir BVP santykis tebéra vienas didziausiy ES ir virSija tiek
prudencinius, tiek pagrindiniais rodikliais grindZiamus lyginamuosius indeksus. 2021 m.
jos santykis su BVP sumaZzéjo, o 2022 m. pirmajj pusmetj dél dinamisky grynuyjy kredito
srauty toliau Siek tiek mazéjo. Namy Ukiy skolos ir namy tkiy bendryjy disponuojamuyjy
pajamy santykis nuo 2013 m. nuolat didéjo ir 2021 m. sieké beveik 190 % BVP. Namy
dkiy neveiksni skola tebéra maza, taCiau skolos tvarkymo iSlaidos sparc€iai didéja, kaip ir
palikany normos. Daugiau kaip du trecdaliai hipotekos paskoly suteiktos su
kintamosiomis palikany normomis, fiksuotomis tik laikotarpiui iki vieny mety.

e Labai didelis busto kainy augimas ir toliau kelia susirGpinimg. Nominaliyjy busto kainy
augimas 2021 m. paspartéjo nuo 4,2 % iki 10,1 % ir buvo vienas sparCiausiy ES.
Nominaliyjy busto kainy augimas 2022 m. antrgjj ketvirtj, palyginti su praéjusiais metais,
sulétéjo iki 7,1 %. Apskaiciuota, kad 2021 m. busto kainos buvo pervertintos 35 %, ir Sis
lygis yra vienas didzZiausiy ES. Nuo 2022 m. vidurio, pakilus palikany normoms ir
energijos kainoms, basto kainos pradéjo labai maZéti, o tai daré spaudimg namy ukiy
finansams, nes skolos nasta iSlieka didelé.



o Banky sektorius iSlieka stiprus. 1 lygio kapitalo pakankamumo rodiklis yra artimas ES
vidurkiui ir pelningumas yra labai didelis. Neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio
santykis yra labai mazas. Tiek jmoniy, tiek namy Ukiy kreditavimas yra didziausias ES ir
2021 m. dar labiau suintensyvéjo. Vykstantis basto kainy koregavimas ir komercinés
paskirties nekilnojamojo turto finansavimo salygy pokyc€iai kelia sunkumy finansy
sektoriui. Sektoriaus finansavimas taip pat labai priklauso nuo tarptautiniy rinky ir
Svedijos banky tarpusavio skolinimo, todél banky sektoriui kyla pasaulinés rinkos rizika.

3.27.1 diagrama. Rinktinés diagramos: Svedija
a) Basto kaina b) Skolos komponentai
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Saltinis: Eurostatas, ECB (BS) ir Europos Komisijos tarnybos.
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3.27. SVEDIJA

3.27.1 lentelé. Pagrindiniai ekonominiai ir finansiniai rodikliai, Svedija

Pastabos. Zr. 1 prieda.
Saltinis: Komisijos tarnybos, Eurostatas ir ECB; Europos Komisijos (2022 m. rudens) prognozés duomenys.
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1 PRIEDAS. PASTABA DEL SALIY SKIRSNIO LENTELIY

A1.1 lentelé. Pastabos dél Saliy skirsnio lenteliy

Pastaba. ParySkinti skaiiai atitinka arba virSija ribg, Zymos: b —laiko eilutés |Tis; d —skiriasi apibréztis; e —jvertis; p—
preliminaru.

(1) Pagrindinius ekonominius rodiklius atitinkantios einamosios sgskaitos (einamosios saskaitos normos) nustatomaos remiantis
redukuota regresija, apimanda pagrindinius santaupy ir investidjy pusiauswros veiksnius, jskaitant pagrindinius veiksnius,
palitinius veiksnius ir pasaulines finansines salygas. Zr.L Goutinho ¢ al . (2018), Methodologies for the assessment of current
acoount benchmarks, Eiropean Economy , Discussion Paper 86/2018.

(2) Bnamgji saskaita, kurios reikia, kad gryngji tarptautiniy investidjy pozidja per 20 mety stabilizuctysi ir virsyty -35 % B/P:
skaidiuojant remiamasi Komisijos T+10 projekdjomis. Zr. L Goutinho & al . (2018), Methodologies for the assessment of current
acoount benchmarks, Biropsan Economy , Discussion Paper 86/2018.

(3) Prudendnis grynosios tarptautiniy investidjy pozidjos ir (arba) NENDI lyginamasis indeksas: grynosios tarptautiniy investidjy
pozidjos prudencdine riba yra konkrediai Saliai badingas lygis, kurj virSijus, remiantis skaiGiavimais, labiau tikétina MBkrizé. Bgje,
NENDI riba yra ta pati. A Turrini ir S Zeugner (2019), Benchmarks for Net International Investment Positions, Eiropsan Economy,
Discussion Paper 097/ May 2019.

(4) IS esmés paaiskintas grynosios tarptautiniy investidjy pozdjos lyginamasis indeksas (grynosios tarptautiniy investidjy
pozidjos norma): grynaji tarptautiniy investidjy pozidja yra pasiekta, jei nuo 1994 m. Salies einamosios saskaitos balansas atitiko
pagrindinius rodiklius. Taigi tai yra ta grynosios tarptautiniy investidjy pozidjos dalis, kurig galima pagrjsti pagrindiniais rodikliais.
A Turrini ir S Zeugner (2019), Benchmarks for Net International Investment Positions, Airopean Economy, Discussion Paper 097/
May 2019.

(5) Gyngji tarptautiniy investidjy pozidja, atskai¢ius priemones, kurioms nebiidinga jsipareigojimy nejvykdymo rizika (NENDI):
grynosios tarptautiniy investidijy pozidjos poaibis, kurj sudaro grynigji su nuosawybe susije komponentai, t. y. tiesioginiy uzsienio
investidjy (TU) kapitalas ir paprastosios akdjos, ir jmonés vidaus tarpvalstybiné TU skola ir kuris yra gryngji tarptautiniy
investidjy pozidja, iSskyrus priemones, dél kuriy negalimas jsipareigojimy nejwkdymas. A Turrini ir S Zeugner (2019), Benchmarks
for Net International Investment Positions, Airopaan Economy, Discussion Paper 097/ May 2019.

(6) Nefinansy bendroviy ir namy 0kiy skolos ir BVP santykio prudendné riba: atitinka lygj, kurj virSijus padidéja krizés rizika. Ji
nustatoma pagal regresijas, dél kuriy kuo labiau sumazéja praleisty kriziy ir Kaidingy jspéjimy tikmybé. J. C Bricongne,

L Goutinho, A Turrini, S Zeugner (2019), Is Private Debt Excessive?, Quan Economies Ryview, 1-42.

(7) Ne finansy bendroviy ir namy 0kiy skolos ir B santykio pagrindiniais rodikliais grindziamas lyginamasis indeksas:
apibréZiamas kaip vidutiné einamaji sgskaita, reikalinga, kad grynoji tarptautiniy investidijy pozidja per ateinanGius 20 mety bty
pasiekta ir stabilizuota -35 % BWP. J. C Bicongne, L Goutinho, A Turrini,S Zeugner (2019), Is Private Debt Bxcessive?, Qoan
Foonomies Ryview, 1-42.

(8) Mdutinis blsto kainy atotrikis: paprastas kainy ir pajamy, kainy ir nuomos bei vertinimo pagal modelius atotrikiy vidurkis.
\ertinimo pagal modelius atotrikis apskaiiuojamas pagal bendros integradjos sistema naudojant penkis pagrindinius
kintamuosius: bendrg gyventojy skaidiy, realyjj bisto Uk, realigsias disponuojamasias pajamas vienam gyventojui, realigjg
ilgalaike paltkany norma ir galutinio vartojimoislaidy kainy defliatoriy. Vadovaujantis N Philiponnet, A Turrini, A (2017), Assessing
House Price Developments in the BJ, European Eoonomy, Discussion Papers 2015 - 048, Bkonomikos ir finansy reikaly generalinis
direktoratas (DGEXHN), Europos Komisiia.

(9) Bendro 1 lygio kapitalo pakankamumo koefidentas, kurio BEBreikalauja 2021 m. priezidrinio tikrinimo ir vertinimo procese.

Saltinis: Europos Komisijos tarnybos.




2 PRIEDAS. REZULTATY SUVESTINES RODIKLIY PROGNOZES IR

TRUMPALAIKES PROGNOZES

Siekiant pagerinti ateities perspektyvomis grindziamus rezultaty suvestinés vertinimo
elementus, JMA analizéje taip pat remiamasi, jei jmanoma, 2022 m. ir vélesniy mety
prognozémis. Tokie duomenys, kai jy yra, grindziami Komisijos 2022 m. rudens prognoze.
Kitais atvejais daugiausia pateikiami prognoziy duomenys, kuriuos Komisijos tarnybos
parengé Siai [MA.

Toliau pateikiamoje lenteléje apibendrintos prielaidos, kuriy laikytasi rengiant pagrindiniy
rezultaty suvestinés rodikliy prognozes. BVP duomenys, naudojami kaip kai kuriy santykiy
vardikliai, yra paimti i§ Komisijos 2022 m. rudens prognozeés.

Daugiameciy pokycio (pvz., penkeriy mety eksporto rinkos daliy pokyCio) normy atveju tik
2022 m. ir 2023 m. rodikliai grindziami prognozémis, o su 2021 m. ar ankstesniais metais
susije rodikliai teikiami naudojant Eurostato duomenis, kuriais grindziama MDP rezultaty
suvestiné.

1 lentelé. MDP rezultaty suvestinés pagrindiniy rodikliy prognoziy ir trumpalaikiy prognoziy
rengimo metodai

Rodiklis Metodas Dé”acm?:i”
Einamosios sgskaitos | Einamosios sgskaitos balanso vertés pagal Komisijos 2022 m.
balansas, % BVP (3 rudens prognoze (pagal mokeéjimy balanso sgvoka) AMECO
mety vidurkis)
Grynoji tarptautiniy Komisijos tarnyby parengtos prognozés, pagrjstos Komisijos Komisiios
investicijy pozicija (% 2022 m. rudens prognozémis dél visos ekonomikos grynojo tarmn bjos
BVP) skolinimo ir (arba) skolinimosi y
Realusis efektyvusis Komisijos 2022 m. rudens prognoze grindziamos vertés
valiutos  kursas— 42
prekybos partneriai, SVKI AMECO
defliatorius (3  mety
pokytis %)
Eksporto rinkos dalis—| Duomenys pagrjsti Komisijos 2022 m. rudens prognoze dél: i)
pasaulio eksporto % (5| valstybiy nariy nominaliojo prekiy ir paslaugy eksporto (pagal
mety pokytis %) nacionaliniy saskaity sgvoka) ir ii) Komisijos prognoze dél kity AMECO

pasaulio 3aliy eksporto apimties, perskai€iuotos j nominalujj lygj
pagal Komisijos JAV importo defliatoriy ir EUR / USD keitimo
kurso prognozes.

Nominaliyjy vienetui Komisijos 2022 m. rudens prognozéje nurodytos vertés
tenkanciy darbo sgnaudy
indeksas, 2010 m. = 100 AMECO
(3 mety pokytis %)
Realiyjy bdsto kainy Komisijos tarnyby parengta prognozé -
indeksas (2015 m. = 100) fg::'st;{;’:
(1 mety pokytis %) y
Privaciojo sektoriaus Komisijos tarnyby parengta prognozé o
kredito srautas, }t(:rr:'sgf ss
konsoliduotas (% BVP) y
Privaciojo sektoriaus Komisijos tarnyby parengta prognozé o
skola, konsoliduota (% T;rr:'st:fss
BVP) y
ValdzZios sektoriaus Komisijos 2022 m. rudens prognozéje nurodytos vertés AMECO
bendroji skola (% BVP)
Nedarbo lygis (3 mety Komisijos 2022 m. rudens prognozéje nurodytos vertés AMECO
vidurkis)
Visi finansy sektoriaus Komisijos tarnyby parengta prognoze Komisijos
jsipareigojimai, tarnybos




2 priedas. Rezultaty suvestinés rodikliy prognozés ir trumpalaikés prognozés

nekonsoliduoti (1 mety
pokytis %)

Darbo jégos aktyvumo Komisijos tarnyby parengta prognozé Komisijos
lygis — visy 15-64 mety tarnybos
amziaus gyventojy
procentiné dalis (3 mety
pokytis procentiniais

punktais)
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