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PRANESIMAS APIE |SPEJIMO MECHANIZMO ATASKAITA

Ispéjimo mechanizmo ataskaitoje (|JMA), remiantis makroekonominio disbalanso
procediiros (MDP) rezultaty suvestinés ekonominiu vertinimu, nurodomos valstybés
narés, kuriose, Komisijos nuomone, gali buti susidares disbalansas arba gali kilti jo
susidarymo rizika (}). Atliekant 3] ekonominj vertinimg atsizvelgiama j 2023 m. galutinius
duomenis, kurie aiSkinami laikantis perspektyvaus poZiGrio. Tokiu bldu atsizvelgiama | galimos
rizikos raida, remiantis mety (2024 m.) ekonomikos pokyciais ir, kai tinkama, Komisijos 2024 m.
rudens prognozéje pateiktomis 2025 ir 2026 m. prognozémis. Praéjus keleriems metams, rezultaty
suvestiné buvo Siek tiek pakeista, o 5i |[MA yra pirmoji tokia ataskaita, parengta remiantis tokia
rezultaty suvestine. Pagrindiniai pakeitimai yra nurodyti 1 langelyje, o daugiau informacijos apie
juos pateikta prie Sio praneSimo pridedamame specialiame Komisijos tarnyby darbiniame
dokumente (%), kuriame aptariami Sie rezultaty suvestinés pakeitimai. Kitame Komisijos tarnyby
darbiniame dokumente pateikiama visa ekonominé analize, kuria grindZziamas Sis pranesimas, kartu
su priedu, kuriame pateikiamos rezultaty suvestinés vertes (3).

2021 m. prasidéjes didelés infliacijos laikotarpis pamaZu atsliigsta, nes infliacija artéja
prie tikslinés, tadiau paslaugy sektoriuje ji tebéra didelé. 2021 m. prasidéjes didelés
infliacijos laikotarpis iki 2024 m. vidurio atsliigo. Bendras vartotojy kainy infliacijos lygis pamazu
artéja prie pinigy politikos institucijy nustatyty tiksly. Nepaisant Sio bendro sumazéjimo, infliacinis
spaudimas tebéra juntamas. Viduje susidaranti infliacija - daugiausia paslaugy sektoriuje -
apskritai tebéra didelé ir nevienoda, o kai kuriy aliy infliacijos lygis itin igsiskiria. Siuo metu jos
jtakg bendrajai infliacijai atsveria dezinfliacija dél importuojamy Saltiniy, daugiausia energijos ir
maisto kainy, ir dél ilgalaikio vartojimo prekiy kainy mazinimo. 5j dezinfliacinj procesa léme tiek
bazés efektas, tiek maZesnés energijos kainos, kurios atsispindi gamybos sgnaudose. Siy procesy
poveikiui silpnéjant, infliacija paslaugy sektoriuje gali paskatinti bendro infliacijos lygio didéjima, jei
ji nebus laiku pazabota. Kadangi realusis darbo uZzmokestis tik Siemet pasieké prieSpandeminj lygj,
reikalavimai dél darbo uZmokestio ir toliau gali bati dideli ir prisidéti prie to, kad baziné infliacija ir
BVP defliatorius isliks dideli.

Ekonomikos augimas atsigavo, tafiau makroekonominé aplinka yra sudétinga. Realusis
augimas 2023 m. buvo menkas, nes dél dideliy paltkany normy ir spartaus kainy bei iSlaidy
augimo sumaZzéjo tiek vartojimas, tiek investicijos. 2024 m. realusis augimas vél jsibégéja, nes
didéja namy Okiy perkamoji galia, o tam teigiamos jtakos turi didesnis darbo uZmokestis ir
mazesné infliacija. Dél to, nepaisant sumaZéjusios infliacijos, nominalusis augimas turéty islikti
gana spartus. Nors palilkany normos tebéra gerokai didesnés nei didZigja dalj pastarojo
deSimtmecio, jos pradéjo mazéti. Tai turéty padéti sumazinti spaudima, kurj patiria namy dkiai,
bendrovés ir vyriausybés, turintys skoly, kurias reikia tvarkyti. Nors finansinés salygos Svelnéja, kai
kuriose Salyse fiskaliné politika grieZtéja, o tai gali turéti jtakos ekonomikos augimui. Pandemijai ir
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energijos kainy sukrétimams atsiddrus toliau praeityje ir atsigavus ekonomikos augimui,
vyriausybés pradeda mazinti savo skolos ir BVP santykius, kurie i5 dalies padidéjo dél politikos,
kuria per pandemijg ir energijos kainy sukrétimus buvo remiama paklausa. Pasaulio ekonomikos
padétis tebéra sudétinga, nes kylanti geopolitiné jtampa ir galimi ekonomikos sutrikimai kelia
dideliy problemy, galin¢iy turéti jtakos valdZios sektoriaus skolos lygiui. Dél nuolatinés rizikos
situacija linksta j blogajg puse ir tai lemia pasaulinés aplinkybés: konfliktas Artimuosiuose Rytuose,
besitesiantis Rusijos karas pries Ukraing ir apskritai besikeiciancios geopolitinés aplinkybés,
galintios neigiamai paveikti pasauline prekybg ir apsunkinti iSorés salygas.

Besibaigiant infliacijos laikotarpiui, augimo tendencijos yra skirtingos, o bendro kainy
lygio augimas — nevienodas, todél gali kilti iSlaidy konkurencingumo problemy. Bendrasis
vartotojy infliacijos lygis labai sumazéjo visose Salyse, o kai kuriose i$ jy per praéjusius metus buvo
keletas trumpalaikés defliacijos atvejy. Paprastai tai Salys, kuriose didelés jtakos kainy mazeéjimui
turéjo energija ir kitos birzos prekes, i dalies dél bazés efekto. Taciau kai kuriose Salyse bazine
infliacija tebéra gerokai didesné nei kitose, o tai prisideda prie bendro pastaraisiais metais vykusio
kainy lygio augimo. Dél to didéja tikimybe, kad toliau isliks grjZtamojo rySio poveikis tarp darbo
uzmokescio augimo ir kainy infliacijos; Salyse, kuriose kainy lygis jau buvo labai padidéjes, toks
testinis grjZtamojo rySio poveikis gali kelti susirGpinima. Skiriasi ir BVP augimo tendencijos. Nors
bendra mazesnio augimo 2023 m., o po to spartesnio augimo 2024 m. ir 2025 m. tendencija i$
esmes badinga visoms Salims, yra dideliy skirtumy. Nuolatinés sasajos tarp didelés bazinés
infliacijos ir vidaus paklausos néra, o tai rodo didelius pokrizinio laikotarpio skirtumus. Konkreciai
kalbant, nors kai kuriais atvejais didelé baziné infliacija pasireiSkia kartu su nuolatiniu dideliu
realiojo BVP augimu, kitais atvejais ji islieka nepaisant neigiamo augimo praéjusiais metais ir
realiojo BVP nuolatinio smukimo, palyginti tiek su kitomis Salimis, tiek su augimo tempais iki
pandemijos.

Konkreéiy sektoriy teminis vertinimas

e 2023 m. einamosios saskaitos pageréjo beveik visose valstybése narése, nes energijos
kainos sumazéjo, o paklausa isliko menka, todél buvo i$ dalies kompensuotas didelis prekybos
balanso sumazéjimas 2022 m. Nepaisant Sio padidéjimo, einamosios saskaitos daugeliu
atvejy - ypac kai kuriy dideliy grynujy skolininkiy — tebéra maZesneés uz jy prieS pandemijg
buvusj lygj ir nesiekia tokio lygio, kuris bity palankus jy greitam koregavimui. Keliais
paminétinais atvejais vidaus paklausa isliko didelé ir nemazéja didelis einamosios saskaitos
deficitas. Kai kuriais kitais atvejais zymus einamuyjy saskaity pageréjimas arba nuosaikus
stabilizavimasis yra ciklinio arba bent jau laikino paklausos sumaZzéjimo rezultatas. Tokiais
atvejais, vel susidarius palankesnéms salygoms, gali iSrySketi labiau neigiama baziné padetis.
Didelis perteklius isliko, o kai kuriais atvejais tam reikSmingos jtakos turéjo tam tikras pajamy
balansas ir konkretios Salies ypatumai. Apskritai 2024 m. palaipsniui didéjanti vidaus paklausa
atsveria nuolatinj prekybos salygy geréjima, todeél einamosios saskaitos Siais ir kitais metais is
esmes bus stabilios, nors metiniai duomenys vis dar rodo geréjimg pastaraisiais ketvirciais.
Palyginti su laikotarpiu iki pandemijos, jvyko jvairiy ekonomikos sektoriy skolinimo ir skolinimosi
pokyCiy — vyriausybés padidino savo gryngjj skolinimasi, o privatusis sektorius — grynojo
skolinimo pozicijg. 2024 m. Sis poveikis néra toks Zenklus kaip 2023 m., nes sumazéjo valdZios
sektoriaus skolinimasis ir padidéjo privaciojo sektoriaus taupymas.

e Didelés neigiamos grynosios iSorés atsargy pozicijos 2023 m. labai sumaZéjo, o tam
reikSmingos jtakos turéjo vardiklio efektas, su kaupu atsvéres kai kuriuos didelius deficitus. Kai
kuriais atvejais stiprus vertinimo poveikis lémé tolesnj maZéjima, atspindint] valiuty kursy
pokycius. Didelés teigiamos grynosios iSorés pozicijos iS5 esmés isliko stabilios, nes, esant
nuolatiniam dideliam einamosios sgskaitos pertekliui, skaitiklio ir vardiklio efektas iSsilygino.
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Santrauka

e Euro zonos einamoji saskaita nuo Zemiausio lygio pradéjo didéti 2023 m. pradZioje ir nuo to
laiko didéjo kiekvieng ketvirtj. Staigy nominaliojo balanso pageréjima lémé pageréjusios
prekybos salygos, o paklausa apskritai buvo nedidelé, todél einamosios sgskaitos balansas taip
pat padidéjo. Euro zonos einamoji saskaita vis dar yra mazesné uz prieSpandeminj lygj, o tai
rodo ilgalaikj didesniy energijos kainy poveik|, kuris turéjo jtakos prekybos balansui, ir laipsniskg
pirminiy pajamy balanso maZéjima. Sis pirminiy pajamy balanso sumazéjimas yra daugiausia
pastebimas nedideliame skaiCiuje 3aliy ir kai kuriais atvejais atspindi specialios paskirties
subjekty, turinciy stiprius tarpvalstybinius finansinius rysius, bet ribotus rySius su Saliy vidaus
ekonomika, veiklg. Kartu taip pat sumaZéjo (nedidelis) perteklius paslaugy sektoriuje, nors
turizmo indélis iS5 esmeés atitinka jo ilgesnio laikotarpio vidurkj. Prognozuojama, kad Siais metais
euro zonos einamoji saskaita toliau gerés, o kitais metais iS5 esmés liks stabili — tai rodo ilgalaikj
vidaus investicijy trikuma, palyginti su santaupomis. Apskritai dél labai pageréjusiy grynujy
skolininkiy grynujy tarptautiniy investicijy pozicijy (GTIP) euro zonos iSorés pozicijy
perbalansavimas buvo vienpusis, nors didelés Salys, kurios yra grynosios kreditorés, koregavimy
neatliko.

e 2023 m. vienetui tenkanéiy darbo sanaudy (VTDS) augimas apskritai labai paspartéjo,
taciau jvairiose Salyse jis gerokai skiriasi — dauguma atvejy jj lémé spartesnis darbo uzmokescio
augimas ir menkas ar net neigiamas nasumo augimas. Labai spartus vienetui tenkanciy darbo
sanaudy augimas yra didzZiausias pastaryjy mety augimas daugumoje valstybiy nariy. Darbo
uzmokestis gerokai padidéjo, taciau kai kuriose valstybése narése realusis darbo uzmokestis vis
dar nepasieké 2019 m. lygio. 2024 m. darbo uzmokescio augimas létéja, tatiau prognozuojamas
augimas daugelyje saliy islieka istoriskai didelis. Apskritai darbo rinkos islieka suvarZytos, o tai
lemia didesne darbuotojy derybine galia. Nors kai kuriose 3alyse nedarbas didéja, jis yra
nedidelis ir iSlieka ribotas. Kai kuriais atvejais nedarbas didéjo kartu su daug sparciau auganciu
uzimtumu, nes padidéjo migracija ir (arba) dalyvavimas darbo rinkoje. Didelése euro zonos
salyse, kurios yra grynosios skolininkés, vienetui tenkantiy darbo sgnaudy augimas buvo
mazesnis uZ euro zonos vidurkj, o daugelyje Saliy, kurios yra grynosios kreditorés, augimas buvo
spartesnis; tai turéty padeti atkurti simetriska euro zonos iSorés pozicijy pusiausvyra.

e 2023 m. euro kursas pakilo kity pagrindiniy valiuty atzvilgiu, nes ECB tesé grieztinimo cikla. Uz
euro zonos riby Europos valiuty kursai taip pat kilo, i3skyrus Svedijos krona. Dél to realieji
efektyvieji valiutos kursai (REVK) apskritai padidéjo, o i§imtis buvo tik Svedija ir kai kurios
euro zonos 3alys, kuriose infliacija buvo daug maZesné, ir ten jie i§ esmés nepakito. Salyse,
kuriose infliacija buvo labai didelé, SVKI pagrindu apskaiciuoti REVK per metus padidéjo daugiau
kaip 5 proc.,, o euro zonai nepriklausanciose Salyse, kurioms bidingas ir stiprus nacionalinés
valiutos kurso kilimas, ir didelé infliacija, jie padidéjo dar labiau. 2024 m. euro kurso kilimas
labai sulétéjo, todél visoje euro zonoje REVK iS esmeés buvo stabilds, o palyginti nedidelius REVK
poslinkius lémé dabar daug mazesni infliacijos skirtumai.

e \Visoje ES jmoniy skolos ir BVP santykis 2023 m. jau tretius metus smarkiai mazéjo, o
bendras skolos ir BVP santykis pasieké maziausig per daugiau nei deSimtmetj verte. Nors
didZiausig jtaka Siam maZzéjimui turéjo infliacijos poveikis vardikliui, prie bendro jmoniy
jsiskolinimo mazeéjimo prisidéjo ir riboti, o kai kuriais atvejais ir neigiami, grynieji kredito srautai.
Apskritai kredito srautai sumazéjo iki Zemiausio per daugiau kaip deSimtmetj lygio. Jmoniy
finansinio jsiskolinimo maZinimas pirmiausia buvo susijes su paskoly sumaZzéjimu, o skolos
vertybiniy popieriy apimtis iS5 esmés nepakito. Dél griezty finansavimo salygy ir auksty paldkany
normy padidéjo jmoniy paltkany sanaudos ir sumazéjo jmoniy sektoriaus galimybés graZinti
skola. Tatiau, nepaisant Siek tiek padidéjusio jmoniy finansinio paZeidZziamumo, Siuo metu néra
daug poZzymiy, kad didéty paskoly negrazinimo atvejy skaitius. Pelno dalys, pasiekusios
auksciausig lygj 2022 m. viduryje, per 2023 m. ir 2024 m. pradzioje vél sumaZzéjo iki pries
pandemijg buvusio lygio, galbat dél to, kad jmonés prisitaiké prie didesnio darbo uZmokescio,
nors kai kuriose Salyse ir pramonés sektoriuose ekonominés veiklos sastingis ir silpnas nasumo



augimas veikiausiai daré ir darys spaudimg pelnui. 2024 m. toliau mazZinamas finansinis
jsiskolinimas, taCiau léciau, ir tai atspindi infliacijos maZéjimg ir nedidelj kredito srauty
padidejima, kuris taip pat turéty lydéti laipsnidka, bet létg jmoniy investicijy atsigavima. Sis
atsigavimas turéty jgauti pagreitj, nes didéja paklausa, geréja finansavimo salygos ir verslo
sektoriaus pasitikejimas.

Po spartaus augimo 2020-2022 m. biisto kainy kilimas 2023 m. sulétéjo. Vis délto jvairiose
Salyse kainos buvo labai nevienodos: kai kuriose mazéjo, o keliose kitose — didéjo. Kainy
mazeéjimas — arba létesnis augimas — rodo prisitaikymg prie didesniy skolinimosi islaidy, nes
namy dkiai pajégia grazinti maZiau paskoly. Dél jau jvykusio nedidelio palikany normy
sumazejimo ir rinkos prisitaikymo prie Zemesnio kainy lygio 2024 m. vél didéjo paklausa, nors
kai kuriose Salyse ir toliau pastebimas menkas kainy augimas. Nepaisant to, kad bdsto kainos
sumazejo, manoma, kad trijuose ketvirtadaliuose ES valstybiy nariy blsto kainos tebéra
pervertintos, o daugiau kaip puséje jy yra poZymiy, kad pervertinimas virsija 10 proc. Taip yra
nepaisant to, kad bisto kainos labiausiai sumaZzéjo tose rinkose, kurios buvo laikomos labiausiai
pervertintomis. Tuo pat metu kai kuriose Salyse blsto kainos ir toliau labai spartiai auga.
Apskritai basto statyby ir gauty leidimy skaicius sumazeéjo, ypac Salyse, kuriose kainos pakito
labiau, todél artimiausiu metu pasidla turety islikti ribota, o déel to vél atsinaujins pagrindiné
dinamika, dél kurios pastaraisiais metais sparciai kilo bsto kainos.

Kaip ir pastaraisiais metais, 2023 m. namy ukiy skolos ir BVP santykis toliau mazéjo ir
daugumoje ES valstybiy nariy pasieké istoriskai Zemiausig lygj. Nors 2023 m. mazéjimg stipriai
skatino didelés infliacijos jtaka vardikliui, kredito srauty sumaZzéjimas taip pat padéjo sumazinti
naujo skolinimosi jtakg skolai. Skolinimosi iSlaidy padidéjimas buvo staigus ir i$ karto turéjo
jtakos naujoms paskoloms, todél sumazéjo hipotekos paskoly paklausa. Esamy paskoly
paltkany mokeéjimai labiau poveikj patyré tose Salyse, kuriose hipotekos paskolos daZniau
teikiamos numatant kintamasias paltkany normas arba labai trumpus paldkany normos
fiksavimo laikotarpius, o hipotekos paskoly terminai yra ilgi. Dvejus metus po pandemijos
sukelto Suolio maZéjusios namy dkiy santaupos 2023 m. Siek tiek padidéjo. Namy dkiy
gaunamos paldkanos vidutiniskai padidéjo Siek tiek daugiau nei jy mokamos palikanos. Taciau
kadangi turtas ir paskolos priklauso skirtingiems namy Gkiams, tam tikrose 3alyse kai kurie
namy GOkiai gali patirti didelj spaudimg dél dideliy palikany normy. Visai neseniai sumazéjusios
paltkany normos ir tikétinas darbo uzmokescio augimas turéty ateityje Siek tiek sumazinti §j
spaudima. 2024 m. namy tkiy balansai apskritai toliau stipréjo, nors ir l[éCiau nei 2023 m.

Stiprus nominaliojo BVP augimas, kurj lémé didelé infliacija, ir toliau skatino valdZios
sektoriaus skolos mazéjimg 2023 m., nors valdzios sektoriaus deficitas vis dar didelis.
Prognozuojama, kad 2024 ir 2025 m. kai kuriose didele skolg turinCiose Salyse valdzios
sektoriaus pirminis deficitas reikSmingai nesumazes, o dél maziau palankaus nominaliojo BVP
augimo ir kredito kainy skirtumo nuo 2021 m. pastebimas stiprus valdZios sektoriaus skolos ir
BVP santykio mazéjimas turety arba sulététi, arba sustoti. Vis délto prognozuojama, kad kai
kuriose — ypacC didele skolg turinCiose — Salyse 2024 m. ir toliau bus stebimas reikSmingas
skolos mazéjimas. Tai Salys, kuriose yra perteklius arba nedidelis deficitas ir tesiasi spartus
realiojo BVP augimas, kuris turéty padéti maZinti jsiskolinima. Kai kuriose euro zonai
nepriklausanciose Salyse gali kilti papildoma rizika, susijusi su valdZios sektoriaus skolinimusi,
kai santykinai didelé jy valdZios sektoriaus skolos dalis yra iSreiksta uzsienio valiutomis, todél jai
jtakos gali turéti valiuty kursy svyravimai. Artimiausiais metais naujosios ES fiskalinés sistemos
igyvendinimas prisidés prie valdZios sektoriaus finansinio jsiskolinimo mazinimo.

Apskritai 2023 m. ES finansy sektorius isliko atsparus, nes bankams buvo naudingos didesnés
pajamos is palikany, o neveiksniy paskoly santykiai isliko stabills. Dél didesniy pallkany normy
padidéjo palikany normy marZos, nes bankai didesnes pallikany normas greiCiau perkélé
paskoloms nei indéliams. Tai padidino banky pelninguma, ypac ty banky, kurie labiau priklauso
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nuo indeéliy finansavimo. Bendro 1 lygio nuosavo kapitalo pakankamumo koeficientas Siek tiek
padidéjo. Apskritai neveiksniy paskoly lygis iSlieka stabilus, nors 2024 m. pastebétas tam tikras
padidéjimas, kuris, matyt, daugiausia susijes su kai kuriose 3alyse vykstantia komercinés
paskirties nekilnojamojo turto kainy korekcija, taip pat apskritai silpnesnémis ciklinemis
salygomis. 2023 m. sugrieztéjo kredito standartai, taip pat sumazéjo paskoly pasidla tiek namy
dkiams, tiek ne finansy sandorio Salims ir jy paklausa paskoloms. Banky sektoriaus atsparumas
iSlieka ir 2024 m., nors yra tam tikry turto kokybés pablogéjimo pozymiy, nes kai kuriems
skolininkams, jskaitant nekilnojamojo turto srityje veikiantias jmones, poveikj daro didesnés
palikany normos ir likvidumo neatitikimas. Kalbant apie kitas nei banky sektorius sritis, ne
banky finansy sektoriui kyla papildoma rizika, susijusi su sugrieZtéjusiomis finansinémis
salygomis, prastéjancia kredito kokybe ir galimomis netvarkingomis turto kainy korekcijomis. Tai,
be kita ko, likvidumo rizika ir rizika, susijusi su tarpusavio sgsajomis, atsizvelgiant j tai, kad rysiai
tarp banky ir ne banky sektoriy ES yra ypac stipris. Sutrikimai investiciniy fondy ar draudimo
sektoriuje gali turéti Salutinj poveikj banky sektoriui ir atvirkS¢iai. Komercinés paskirties
nekilnojamojo turto sektoriaus nuosmukis kelia rizikg kai kurioms finansy sektoriaus dalims ir
gali lemti neigiamg 3alutinj poveikj visam finansy sektoriui ir realiajai ekonomikai.

Ekonominio disbalanso perspektyvos

Disbalanso perspektyvas lémé nejprastai didelés infliacijos aplinka, dél kurios labai
sumaZéjo skolos ir BVP santykis. 2023 m. buvo metai, kai infliacijos rodikliai labai maZzéjo ir iki
mety pabaigos priartéjo prie centriniy banky nustatyty tiksly. Taiau visus metus kainy ir islaidy
didéjimas buvo veiksnys, turéjes lemiamos jtakos disbalanso perspektyvai. AukSti BVP defliatoriai
padaré stipry vardiklio efekta pagrindiniams skolos santykiams. Tokiu bddu iS praeities like
disbalansai — daugiausia didelé susikaupusi skola - toliau mazeéjo, o daugelis suvestiniy rodikliy,
ypa¢ jmoniy ir namy GOkiy skola, Siuo metu yra maziausi per daugelj mety. ISimtis yra valdZios
sektoriaus skola kai kuriose Salyse, kuriose, nepaisant tolesnio maZinimo 2023 m., skolos ir BVP
santykis dar nepasiekeé iki 2020 m. buvusio lygio.

Pastaryjy mety infliacinis spaudimas lémé pasikeitusia ekonomine padétj. Nors
sumazejusi infliacija reiskia, jog jos indélis | skolos mazinimg dabar yra labiau ribotas, islikes
didesnés infliacijos poveikis tebéra ir toliau bus disbalanso susidaryma lemiantis veiksnys.
Prognozuojama, kad daugelyje 3aliy vienetui tenkancios darbo sgnaudos ir toliau smarkiai didés,
nes darbo uzmokestis atsvers sumaZzéjusias realigsias disponuojamasias pajamas. Nors centriniai
bankai, jskaitant Europos Centrinj Banka, pradéjo Svelninti pinigy politika, palikany normos tebéra
ir, kaip manoma, isliks didesnés nei per pastargjj deSimtmetj. Tai turi jtakos su jsiskolinimu
susijusiai paldkany nastai ir daro poveikj turto vertei visuose ekonomikos sektoriuose. Padidéjus
paltkany normoms, jau sumazéjo investicijos tiek j bsta, tiek | versla.

Nominalusis augimas artimiausiais metais maZiau prisidés prie pasyvaus finansinio
isiskolinimo maZinimo. Prognozuojama, kad bendras nominalusis augimas ir toliau bus kiek
didesnis negu prieS pandemijg, daugiausia dél Siek tiek padidéjusio BVP defliatoriaus. Taciau
artimiausiais metais nebebus jmanoma toliau mazinti skolos nastos neribojant skolinimosi. Dideliy
skoly ir kintamyjy paltkany normy hipotekos paskoly turintiems namy Ckiams arba tiems namy
dkiams, kuriy fiksavimo laikotarpis jau baigési arba netrukus baigsis, gali kilti sunkumy, susijusiy su
pajégumu mokeéti didesnes paliikany jmokas. Jmoniy kredito srautai akivaizdziai mazeéja, o kartu
mazéja ir vienetui tenkantis pelnas (po to, kai jis labai iSaugo), galimai dél to, kad siekiama
padengti dalj padidéjusiy vienetui tenkanciy darbo sgnaudy, nes darbo uZmokestis artéja prie
pragyvenimo islaidy lygio.

Kai kuriose Salyse pastebimas didelis einamosios saskaitos deficitas, o grynoji iSorés
skola gali vél pradéti didéti. Keliais atvejais iSorés jsiskolinimas yra pasiekes l0Zio taska, kai
didelio einamosios saskaitos deficito nebekompensuoja nominalusis augimas, todél numatoma, kad
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artimiausiais metais grynoji iSorés pozicija pablogés. Nors to negalima pasakyti apie didziausig
iSorés jsiskolinima turincias 3alis, yra keletas valstybiy, kuriose nesiimant veiksmingy politiniy
priemoniy iSorés jsiskolinimas gali padidéti iki susirQpinimg keliancio lygio. Imantis veiksmy
paprastai reikia riboti fiskalinj deficita, kad bdty stabdoma didelé paklausa, o tai kartu padety
sustabdyti likusj infliacinj spaudimg, tafiau namy dkiams arba jmonéms taip pat gali tekti
prisitaikyti.

Pastaraisiais metais kilo vis daugiau kasty konkurencingumo problemy ir kai kurios
Salys dél suminio padidéjimo, kurio neigiamas poveikis kai kuriais atvejais ir toliau
stipréja, dabar susiduria su daug didesnémis kainomis ir i$laidomis. Nors infliacijos lygio
skirtumai labai sumazeéjo ir daugeliu atvejy iSnyko, kai kuriose valstybese narése santykinés kainos
ir iSlaidos liko daug didesnés. Nors tai daugiausia pasakytina apie Salis, kurios vis dar turi tam tikry
galimybiy mazinti atotrikj, atrodo, kad Sis padidéjimas yra daug didesnis, nei galima patikimai sieti
su tokiais veiksniais kaip Balassa-Samuelson efektas, ir néra skatinamas naSumo didéjimo. Todél
Siose Salyse kainy lygis yra daug aukStesnis nei anksCiau, o tai gali daryti spaudima jy
konkurencingumui, ypac jei konkurencingumo pozicijos jau ir taip buvo susilpnéjusios pries
pandemija. Siam poveikiui pasalinti prireiks laiko: tam reikés arba staigaus kainy ir iSlaidy
sumazejimo, kuris gali sukelti ekonominiy sutrikimy, arba nuolatinio kainy ir islaidy mazinimo
prekybos partneriy atzvilgiu laikotarpio, kuris trukty ilgiau arba bdty rySkesnis nei baty buves kitu
atveju.

Padidéjusios kainos ir iSlaidos gali daryti dar didesnj spaudima iSorés veiksniams, o kai
kuriais atvejais gali baiti sunku sustabdyti tolesnj kainy ir iSlaidy didéjima. Kai kuriose
Salyse, kuriose stipriai didéja kainy ir iSlaidy lygis, esama ir kity Zalingy veiksniy, kelianciy ypatingg
rizika. Eksporto rinky praradimo, kuris gali bati susijes su geopolitinémis prieZastimis, poveikj gali
biti sunkiau neutralizuoti surastomis naujomis galimybémis, nes viduje kainos ir iSlaidos yra
didesnés. Jei iSorés balansams jau daromas spaudimas, pavyzdziui, nuolat mazéjant balansams dél
energijos kainy poveikio, padidejusios iSlaidos gali daryti dar didesnj spaudima iSorés veiksniams,
kol bus prisitaikyta prie maZesnés paklausos. Tais atvejais, kai augimas taip pat buvo silpnas, gali
biti sunku apriboti tolesnj infliacinj spaudima, kai paklausa atsigaus. Normalizuojantis
ekonominéms salygoms, gali iSrySkéti esminiai ekonominiai trikumai, pavyzdziui, struktdriskai
silpnesnis iSorés balansas.

Nepaisant to, kad pastaruoju metu biisto kainos Siek tiek sumaZéjo, keliose Salyse jos ir
toliau kelia didelj susiriipinima. Po keleriy mety spartaus augimo, kuris dauguma atvejy dar
labiau paspartéjo kilus pandemijai, biisto kainos sumaZéjo. Sie pakitimai savaime nereiskia, kad i3
esmes mazéja su bisto kainy pokyciais susijusi rizika. PrieSingai, jie yra paZeidZiamumo poZymis:
Salyse, kuriose bisto kainos smarkiai mazéja, taip yra todél, kad egzistavo pagrindiné dinamika, del
kurios jos pasiekeé netvary lygj. Si pagrindiné dinamika apskritai néra pasikeitusi. Kai bisto paklausa
visiSkai prisitaikys prie didesniy palGkany normy lygio, galima tikétis, kad vél pradés sparciai augti
bisto kainos, nes esama ilgalaikio atotriikio tarp didelés bisto paklausos ir ribotos pasidlos. Si
padétis gali dar labiau pablogeéti, nes esant istoriskai didelei grynajai migracijai | kai kurias
valstybes nares investicijos | blsta pastaruoju metu yra sumazéjusios. Tikétina, kad bulsto
jperkamumas, kuris daugelyje Saliy tampa vis maZesnis, dar labiau sumaZzés. Kai kuriy valstybiy
nariy didmiesciy teritorijose blsto kainos pasieké tokj lygj, kad gali stabdyti jy ekonomikos
gebéjima pritraukti darbuotojus, o tai gali tapti vis didesniu augimo modelio apribojimu. Kai kuriose
Salyse bisto kainy augimas tebéra labai spartus ir toliau intensyvéja. Kai kuriais atvejais Sis
spartus augimas vyksta esant ryskiai infliacijos dinamikai, kurig gali bdti sunku suvaldyti
nesukeliant dideliy ekonominiy padariniy.
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Konkredioms Salims skirtos iSvados ir tolesné prieZiura

2025 m. bus parengtos devyniy Saliy, kuriose 2024 m. nustatytas disbalansas arba
pervirSinis disbalansas, nuodugnios apZvalgos (‘). |spéjimo mechanizmo ataskaitoje
pateikiama pagrindiniy duomenu, kuriais pagrindZiamas Sis disbalansas, raidos apzvalga. Siekiant
atnaujinti esamus vertinimus ir jvertinti galimus likusius politikos poreikius, 2025 m. nuodugniose
apzvalgose, kurios bus paskelbtos 2025 m. pirmajj pusmetj, bus atliktas ekonominis vertinimas, ar
disbalansas didéja, ar yra taisomas, ar jau istaisytas. Sios Zalys — Graikija, Italija, Kipras,
Nyderlandai, Rumunija, Slovakija, Svedija, Vengrija ir Vokietija.

Be to, rezultaty suvestinés ekonominis vertinimas leidZia daryti iSvada, kad turéty bati
atlikta Estijos nuodugni apZvalga, nes S$iai valstybei narei kyla specifiné naujo
disbalanso susidarymo rizika. Tai derinasi su ateities perspektyva, | kurig zZvelgta pastaraisiais
metais. Laikantis Sio poZidrio, nuodugnios apzvalgos turéty bdti atliekamos tada, kai atsiranda
nerima kelianciy pokyciy, nelaukiant, kol bus jsitikinta, kad esama disbalanso. Estijoje pastaraisiais
metais buvo juntamas stiprus iSlaidy spaudimas, o bisto kainos labai iSaugo, taip pat padidéjo
namy 0Okiy skolinimasis. Estija iSsiskiria Siy pokyCiy pastovumu ir tuo, kad joje esama kity
susirdpinima kelianciy veiksniy, kurie lemia papildoma rizika.

Estijoje vis dar kaupiasi kasty konkurencingumo nuostoliai, o einamosios saskaitos
padétis pablogéjo; tuo pat metu biisto kainos ir toliau spar€iai auga. Estijos nuodugni
apZvalga buvo atlikta 2023 m. pavasarj, tatiau tuo metu disbalansas nebuvo nustatytas: su
konkurencingumu, iSorés balansu ir blsto kainomis susijes paZzeidZiamumas jau egzistavo, taciau
buvo nustatyta, kad jis yra ribotas, ir tikétasi, kad jis greitai sumazés. IS dabartinés Estijos rezultaty
suvestinés matyti, kad 2023 m. du rodikliai, t. y. realusis efektyvusis valiutos kursas ir vienetui
tenkancios darbo sanaudos, virsijo orientacines ribas. Naujausiais pokycCiais ir perspektyvomis
grindZiamas rezultaty suvestinés ekonominis vertinimas nesuteikia pakankamo uztikrintumo. 15laidy
spaudimas sumaZéjo, tatiau yra vienas didZiausiy euro zonoje. Salyje ir toliau fiksuojama didelé
infliacija, o bazineé infliacija pastaruoju metu didéja ir akivaizdziai virsija euro zonos vidurkj. Estijoje
kainos ir islaidos spartiai augo nepaisant silpno ekonomikos augimo. Salies ekonomika neatsigavo
po krizés, kurig sukelé Rusijos karas pries Ukraing, ir 2023-2024 m. ji patyré rysky nuosmukj;
realusis BVP yra beveik toks pat kaip prieS pandemijg, o tai yra prasc€iausi rezultatai ES. Pastaruoju
metu labai sumaZzejo eksportas, taip pat ir eksporto rinkos dalys. Einamosios saskaitos deficitas nuo
2022 m. lygio sumazéjo, taciau tolesnio pageréjimo nesitikima. Be to, Sis deficitas yra susidares
esant menkam ekonominiam aktyvumui, o tai rodo, kad pagrindiné iSorés pozicija yra silpnesné ir
kad padidéjus ekonominei veiklai, dél kurios padidéty paklausa, einamoji saskaita sumazéty. Be to,
pastaraisiais metais bisto kainos gerokai iSaugo, o0 2024 m. pirmajj pusmetj nominaliosios kainos
padidéjo daugiau kaip 7 proc. Tai padidino bisto kainy pervertinimo rizika. Namy dkiy skolinimasis
2023 m. sumazeéjo, taciau isliko reikSmingas, nepaisant didZiausiy skolinimosi islaidy euro zonoje.

Siame etape atlikti likusiy valstybiy nariy nuodugniy apZvalgy nereikia.

(4) Komisijos komunikatas ,2024 m. Europos semestras. Pavasario dokumenty rinkinys*, COM(2024) 600 final.
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Langelis. 2024 m. MDP rezultaty suvestinés perZiiiros rezultatai

Pagal MDP reglamentg Komisija reguliariai vertina MDP rezultaty suvestinés tinkamumg ir prireikus ja
atnaujina (Reglamento (ES) Nr. 1176/2011 4 straipsnio 7 dalis). Sioje |[MA pateikiami keli rezultaty
suvestinés pakeitimai, susije tiek su pagrindiniais, tiek su pagalbiniais rodikliais. Kaip ir per ankstesnes
rezultaty suvestinés perzidras, apie numatomus pakeitimus, pries juos galutinai priimant, buvo pranesta
Europos Parlamentui, Tarybai (jskaitant jos eksperty komitetus) ir ESRV.
Priimtais pakeitimais atsiZvelgiama | naujausius statistiniy rodikliy pokycius ir siekiama, kad rezultaty
suvestiné tapty glaustesne, geriau suderinta tarp skirtingy teminiy bloky ir labiau orientuota | ateit].
Pakeitimai buvo grindziami Siais principais: i) stabilumo (vengti pernelyg dazny perziary); ii) kintamuyjy
skaiCiaus nedidinimo (kintamyjy skaiCius paprastai neturéty dideti, kad baty laikomasi Reglamento
reikalavimo dél rezultaty suvestinés ekonomiskumo); iii) aktualumo ir svarbos MDP prieZidrai ir iv) poreikio
atsizvelgti j nuolatinj statistiniy duomeny kokybés gerinima. Toliau nurodomi svarbiausi pagrindiniy rodikliy
pakeitimai; daugiau informacijos pateikiama pridedamame Komisijos tarnyby darbiniame dokumente (°).
Eksporto rezultaty, palyginti su iSsivysCiusios ekonomikos Salimis, rodiklis iS pagalbinio tampa
pagrindiniu rodikliu, matuojamu kaip trejy mety pokytis. Siam rodikliui nustatyta nauja -3 proc. riba.
Savo ruoztu eksporto rinkos dalies rodiklis tampa pagalbiniu rodikliu.
Privatiojo sektoriaus susikaupusios skolos ir kredito srauty rodikliai suskirstyti j atskirus namy Gkiy ir
ne finansy bendroviy rodiklius. Kredito srautai bus matuojami kaip praéjusiy mety apimties procentiné
dalis, o j ne finansy bendroviy kredito srauty skaitiklj ir vardiklj nebus jtraukiamos tiesioginés uzsienio
investicijos. Nustatytos naujos namy okiy ir ne finansy bendroviy susikaupusios skolos ribos yra
atitinkamai 55 proc. ir 85 proc. BVP, o kredito srauty ribos — 14 proc. ir 13 proc. praéjusiy mety
susikaupusios skolos.
Pagrindinio finansy sektoriaus jsipareigojimy rodiklio atsisakyta atsizvelgiant j tai, kad néra iSsamaus
finansy sektoriaus rodiklio, kuriam baty galima pagrjstai nustatyti riba, ir | tai, kad egzistuoja keli kiti
nepriklausomi Europos lygmens finansy sektoriaus priezitros mechanizmai, kurie buvo sukurti pradéjus
taikyti MDP. Banky sektorius bus atidZiau stebimas naudojant tris pagalbinius rodiklius: bendrg
neveiksniy paskoly sumg (% bendryjy paskoly), banky sektoriaus 1 lygio kapitalo pakankamumo rodiklj
(% pagal rizikg jvertinto turto) ir banky sektoriaus nuosavo kapitalo grgZza (%). Nors Sie rodikliai
suteikia svarbios informacijos, reikSmingas makroekonomines ribas nustatyti yra sudétinga. Tai, kad
rezultaty suvestingje néra pagrindinio rodiklio, jokiu bddu nereiSkia, kad Komisija, vykdydama
makroekonomine priezitra, finansy sektoriui teikia mazesne reikSme.
Ilgalaikio nedarbo lygis ir jaunimo nedarbo lygis taps pagalbiniais rodikliais.
Realiojo efektyviojo valiutos kurso rodiklio riba bus sumaZzinta nuo * 5 proc. euro zonos 3salims ir
+ 11 proc. ne euro zonos Salims iki + 3 proc. euro zonos Salims ir + 10 proc. ne euro zonos 3alims,
siekiant atsiZvelgti | naujesniy duomeny pasiskirstymo ypatumus.
Atlikti kai kurie tam tikry pagrindiniy rodikliy apibréZciy ir transformacijy patikslinimai, visy pirma:
- nominaliyjy vienetui tenkanciy darbo sgnaudy indeksas bus matuojamas ne pagal vienam
dirban¢iam asmeniui, o pagal vienai valandai tenkancias darbo sanaudas;
- bisto kainy indeksas bus matuojamas nominaligja, o ne realia verte, todél riba bus pakeista |
+ 9 proc,;
- nedarbo lygis bus pateikiamas kaip metiniai duomenys, o ne kaip trejy mety vidurkis.
Taip pat jgyvendinami keli pagalbiniy rodikliy pakeitimai, jskaitant reikSmingg jy skaitiaus sumazinima,
kaip iSsamiai apraSyta pridedamame Komisijos tarnyby darbiniame dokumente. PerZiGrétoje rezultaty
suvestinéje bus vienu pagrindiniu rodikliu ir penkiais (+5) pagalbiniais rodikliais maziau nei iki Siol
naudotoje versijoje.

(°) Komisijos tarmyby darbinis dokumentas dél makroekonominio disbalanso proceddros rezultaty suvestines pakeitimy,
SWD(2024) 702.
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1 diagrama. Valstybiy nariy, kuriy rezultaty suvestinés kintamieji virsija riba, skai€ius
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Valstybiy nariy, kuriy rezultaty suvestinés kintamieji tam tikrais metais virSijo atitinkamas ribas, skaicius
atitinka 2025 m. |MA galutinio termino (2024 m. spalio 31 d.) duomenis. Dél galimo ex post duomeny
patikslinimo ribg virSijanciy rodikliy skaiCius, apskaitiuotas naudojant ankstesnius rezultaty suvestinés
kintamuyjy duomenis, paskelbtus ankstesniuose |MA leidimuose, gali skirtis. * Prognozeés laikotarpio suvestiniy
rodikliy duomeny néra.

SSaltinis — Eurostatas ir Europos Komisijos prognozés.




2 diagrama. 2023 m. |MA rezultaty suvestinés rodikliai pagal Salis
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