Baltijos saliy apzvalga

Makroekonomikos apzvalga, 2009 m. liepos mén.




Santrauka

2004 2005 2006 2007 2008 2009p 2010p

Ekonomikos augimas, %

Lietuva 74 7,8 8,9 3,0 -16,0 -3,0
Latvija 8,7 10,6 12,2 10,0 -4,6 -17,0 -3,0
Estija 7,5 10,4 6,3 -3,6 -13,5 -2,0
VKI vidutinis augimas, %

Lietuva 1,2 3,7 57 10,9 5,0 2,0
Latvija 6,2 6,5 10,1 15,4 3,0 -4,0
Estija 3,1 5,1 6,6 10,4 -0,5 -0,3
Einamosios ir kapitalo sask. balansas, % BVP

Lietuva -6,4 -5,8 -9,5 -12,8 -9,7 2,0 1,5
Latvija -11,8 -11,2 21,3 -20,6 -9,8 4,0 5,0
Estija -10,6 -9,3 -14,9 17,2 -8,4 3,5 55

Nuo balandzio mén. pabaigoje paskelbtos Baltijos Saliy,
ekonomiky apzvalgos pasaulio ekonomikos prognozés
beveik nepasikeité, ypa¢ lyginant situacijg su praéjusio
pusmecio suirute. Nepaisant pageréjimo finansy rinkose
ir iSaugusiy kai kuriy prekiy (pvz., naftos) kainy,
prognozeés vis délto tapo Siek tiek pesimistiSkesnés dél
namy Okiy vartojimo sastingio iSsivysciusiose Salyse. Be
to, pirmojo ketvirlio rezultatai visame pasaulyje, jskaitant
ir tris Baltijos $alis, buvo blogesni, nei prognozuota.

Visos aukSCiau minétos priezastys paskatino mus
sumazinti 2009 m. BVP prognozes, taiau pagrindiné
pesimistiSkesniy prognoziy priezastis yra S$aliy
ekonominé politka. Sprendimai  buvo  priimami
pavéluotai daugiausia dél ES Parlamento ir vietiniy
rinkimy, nes vyriausybéms teko priimti sunkius
sprendimus ir gerokai sumazinti iSlaidas. ISlaidy
mazinimas valstybés sektoriuje ir mokesciy didinimas
turés neigiamg poveikj vidaus paklausai, kuri sumazés
iSaugus nedarbo lygiui ir sumazéjus pajamoms.

Pritariame vyriausybiy Zingsniams ir tikimés, kad ateityje
sprendimai bus priimami laiku ir nedvejojant. Poreikis
dar labiau sumazinti valstybés sektoriaus iSlaidas yra
labai didelis, be to, ji turéty lydéti ir strukthrinés
reformos. Nors vyriausybéms tenka kontroliuoti biudZeto
padétj, jos taip pat turi nepamirsti, kad batina skatinti ir
ilgalaike ekonomikos plétra.
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Korekcija privaCiame sektoriuje vyko sparciau ir buvo
didesné, nei prognozavome. Sagnaudy mazéjimas ir
paklausos stabilizavimas pagrindinése eksporto Salyse
sustiprino pasitikéjima, atsirado pirmieji eksporto bei
pramonés sektoriaus stabilizavimosi pozymiai. Taciau
ekonomika atsigaus létai, o metiniai augimo tempai - tik
po daugelio ménesiy.

Nesubalansuotas augimas 2005-2008 m. yra pagrindiné
dabartinés gilios krizés, kurig iSgyvena trys Baltijos
Salys, priezastis. TaCiau didZiausi disbalansai pageréjo:
einamosios sgskaitos balansas yra teigiamas, infliacijq
pakeité defliacija (jskaitant atlyginimus, nekilnojamajj
turtg ir kt.) ir prasidéjo bendro jsiskolinimo mazéjimo
procesas. Manome, kad nors trys Baltijos Salys yra
vienos i$ labiausiai nukentéjusiy nuo Sios krizés, jos gali
iSbristi i§ krizés daug stipresnés ir turédamos geras
augimo perspektyvas. Taciau tam reikia atlikti didelj
darbg privaCiame ir valstybés sektoriuje. Struktdriniai
pokyciai turéty vykti toliau, o vyriausybéms reikéty
susikoncentruoti | efektyvaus valstybés sektoriaus ir
tinkamos ekonominés politikos karima.



Lietuva

2004 2005 2006 2007 2008 2009p 2010p
BVP augimas, % 7,4 7,8 7,8 8,9 3,0 -16,0 -3,0
BVP, min LTL 62698 72060 82793 98139 111499 94127 91760
BVP vienam gyventojui, EUR 5285 6113 7 065 8420 9612 8 151 7978
Pramonés pardavimy augimas, % 10,8 7,1 7,3 4,0 2,7 -20,0 -4,0
BVP defliatorius, % 25 6,6 6,5 8,8 10,3 0,5 0,5
VKI vidutinis augimas, % 1,2 2,7 3,7 57 10,9 5,0 2,0
Suderinto VKI vidutinis augimas, % 1,2 2,7 3,8 5,8 11,1 5,0 2,0
GKI vidutinis augimas, % 6,0 11,5 7,4 7,0 18,2 -13,0 3,0
Nedarbo lygis, % 11,4 8,3 5,6 4,3 5,8 14,5 16,0
Vidutinis metinis realus neto atlyginimo augimas, % 4.9 6,8 14,9 17,7 11,2 -10,0 -5,0
Prekiy ir paslaugy eksporto augimas, % 12,0 27,0 17,9 9,2 25,4 -27,0 -2,0
Prekiy ir paslaugy importo augimas, % 14,2 26,1 23,1 15,9 18,3 -37,6 -1,3
Prekybos ir paslaugy balansas, % BVP -7,0 -7,2 -10,3 -13,4 -10,5 -0,3 -0,6
Einamosios sgskaitos balansas, % BVP -7,7 -7,1 -10,6 -14,6 -11,6 0,0 -0,5
Einamosios ir kapitalo sask. balansas, % BVP -6,4 -5,8 -9,5 -12,8 -9,7 2,0 1,5
TUI jplaukos, % BVP 3,4 4,0 6,0 5,2 3,8 1,5 1,0
Bendras jsiskolinimas uzsieniui, % BVP 42,4 50,7 60,2 72,3 71,4 76,7 76,0
Valdzios sektoriaus balansas, % BVP -1,5 -0,5 -0,4 -1,2 -3,2 -7,0 -7,0
Valdzios sektoriaus bendroji skola, % BVP 19,4 18,4 18,0 17,0 15,6 -21,5 -22,0
Sumazinome BVP kritimo prognozes iki ~16% 2009 politikg iki to laiko bus galima jvykdyti Mastrichto

metams (anks€iau prognozavome -13% BVP nuosmukj)
- pagal antrgjj jvertj pirmajame ketvirtyje BVP krito
labiau, o pramonés sektoriaus rezultatai buvo blogesni
nei prognozavome. Vidaus paklausa, ypa¢ namy dkiy
vartojimas ir investicijos, iki Siol krito spariau nei
tikéjomes. Siais metais vidaus paklausa turéty sumazeéti
dar labiau, o metinio augimo atsigavimo geriausiu atveju
galima tikétis tik 2010 m. antroje puséje. Kita vertus,
grynasis eksportas padarys didesnj teigiamag poveikj
BVP, nei prognozavome anksciau: nors eksporto
apimtys iSliks nedidelés, importas sumazés dar labiau.
Silpnas kreditavimo augimas dél bendro jsiskolinimo
mazéjimo pasaulio ir Salies mastu bei vyraujantis
pesimizmas bus svarbds veiksniai, dél kuriy ekonomikos
nuosmukis bus dar gilesnis ir ilgesnis. Prognozuojame,
kad metinis BVP kritimas bus rySkiausias 2009 m.
antrajame ir treCiajame ketvirtyje. Nuo Siy mety ketvirtojo
ketvirio BVP kris ne taip smarkiai, nes jau atsirado tam
tikry pozymiy, rodanciy, kad verslo ir vartotojy
pasitikéjimas stabilizuojasi, 0 2009 m. pabaigoje tikimasi
sulaukti palankesniy naujieny apie pasaulio ekonomikos
padétj.

Nepaisant Ignalinos atominés elektrinés uzdarymo
2010 m. pasekmiy, vidaus paklausa ateinanciais metais
turéty mazéti ne taip smarkiai. Todél prognozuojame,
kad ekonomika, kurig taip pat Siek tiek parems
vyriausybés Ekonomikos skatinimo planas, sumazés
apie -3%. Manome, kad 2010 m. pabaigoje padétis Siek
tiek stabilizuosis, o 2011 m. ekonomika nezymiai
atsigaus. Per ateinanCius kelerius metus vyks
ekonomikos persitvarkymas, o konkurencingumas bus
atkuriamas smarkiai mazinant islaidas (jskaitant darbo
uzmokestj) ir koreguojant gamyba. Lietuva sieks jsivesti
eurg 2012-ieji metais, taciau tik vykdant tinkama fiskaline

Makroekonomikos apzvalga — ,Swedbank®

sutartyje nustatytg 3% BVP biudzeto deficito kriterijy.

Ekonomikos augimas ir infliacija
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Saltinis: SD, Swedbank prognozés

Siuos ir ateinandius metus prognozuojamas didelis
metinis namy 0kiy vartojimo mazéjimas dél krentancio
darbo uzmokesCio, augancios nedarbo ir silpno
pasitikéjimo. Kadangi Zmonés bijo prarasti darba, jie
linke daugiau taupyti ir stengiasi mazinti savo skolas.
Nors pastaruosius ménesius buvo uZregistruoti pirmieji
pasitikéjimo stabilizavimosi pozZymiai, kita pesimizmo
banga gali bdti mety pabaigoje, jei bus gerokai
sumazintos pensijos, socialinés iSmokos ir valstybés
sektoriaus darbuotojy atlyginimai bei, kaip planuojama,
labai iSaugs nedarbo lygis. Mes prognozuojame, kad
namy udkiy vartojimas 2009 m. sumazés apie 18%, o
2010 m. — apie 5%.

Taip pat numatomas ir mazesnis vyriausybés vartojimas
dél sumazeéjusiy biudzeto jplauky ir dél pastangy islaikyti



biudzeto deficitg 6-7% BVP ribose. Musy nuomone, Sis
fiskalinis rodiklis yra galimas, taliau jj pasiekti bus
sunku. Antrajame  biudzeto tikslinimo projekte
numatoma, kad Valstybés pajamos, patvirtintos
pirmakart biudzetg patikslinus geguze, mazZinamos 2
mird. lity, iSlaidos - 255 min. Lity. Deficito planas
padidintas 1,7 mird. lity iki 4,642 mird. lity, o grynojo
skolinimosi limitas - iki 9,45 mird. lity.

Stengdamasi kovoti su giléjanCia ekonomikos krize ir
padengti vis didéjantj valstybés finansy trikuma,
vyriausybé pasidlé priemoniy paketg, kuriame numatyta
nuo 19% iki 21% padidinti pridétinés vertés mokestj,
padidinti socialinio draudimo jmokas ir sumazinti
valstybés sektoriaus darbuotojy atlyginimus, pensijas bei
motinystés paSalpas. Dokumente nurodoma, kad
esminiy struktdriniy pertvarky planus, kuriais baty
sieckiama 2010 mety deficita sumazinti mazdaug
3,7 mird. lity, numatoma parengti iki Siy mety rugsejo.
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Kaip prognozuota, pirmajj Siy mety ketvirtj investicijy
kritimas (iSskyrus atsargas) buvo rySkus, o bendrovés
toliau mazino savo atsargas. Pagrindinis investicijy
Saltinis iSlieka ES finansavimas, o investicijy i$ nuosavy
ir skolinty 1é5y beveik nebeliko. Ir toliau prognozuojame,
kad ateinanciais metais nezymiai padidés investicijos |
eksportg orientuotuose sektoriuose, jei svarbiausiose
masy eksporto  partnerése atsiras ekonomikos
atsigavimo pozymiy. Ateinancius kelis metus nesitikime
investicijy | nekilnojamojo turto sektoriy — didelé
pertekliné pasitla dél Siuo metu vykstanciy pokyciy
darbo ir kredity rinkose sumazés tik po keleriy mety.
Pirmajj Siu mety ketvirtj nekilnojamojo turto sektoriaus
sastingis buvo ryskiai matomas — statybos apimtys per
metus sumazéjo 42% (o 2008 m. ketvirtajame ketvirtyje
bendrovés vis dar stengési uzbaigti projektus), o
daugiabuciy namy statybos leidimy skaiCius per metus
sumazejo 86,2%.
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Einamoji saskaita Siais ir ateinanciais metais bus
subalansuota. Dél ypa€ rySkaus ir staigaus ekonomikos
nuosmukio iSoriniai disbalansai geréjo grei€iau nei buvo
prognozuota — ketvirtgjj praéjusiy mety ketvirti ESD
sumazeéjo iki -3,8% BVP, o 2009 m. pirmajame ketvirtyje
einamojoje saskaitoje buvo uZregistruotas nedidelis
pervirdis (0,4% BVP). Du svarbiausi veiksniai, prisidéje
prie Sio pokyc€io, buvo prekybos deficito sumazéjimas ir
pajamy saskaitos deficito sumazéjimas  (kritus
reinvestuotam pelnui i§ TUI). Prognozuojame, kad
prekybos prekémis deficitas per metus smarkiai
sumazés — nors eksporto ir importo laisvas kritimas*
baigési, vidaus paklausos, o tuo paciu ir importo,
padidéjimo nesitikime. Dél toliau mazéjancios transporto
paslaugy paklausos, smunkantis paslaugy saskaitos
pervirSis bus svarbiausias veiksnys stumiantis einamajg
saskaitg | neigiamg puse. Valiutos nuvertéjimas NVS
regione ir Lenkijoje baigési, taciau Lietuvos
konkurencingumas, palyginti su Siomis Salimis, iSlieka
mazas. O kadangi pastarosios taip pat iSgyvena
ekonomikos nuosmukj, eksporto padidéjimo artimiausiu
metu | §j regiong vargu ar galima tikétis. Todél
ekonomikos atsigavimas artimiausiu metu priklausys nuo
eksporto | ES ir kitas rinkas atsigavimo.

Kaip ir buvo tikétasi, vartotojy kainy infliacija spardiai
silpsta. Sausj Sokteléjusi j virSy, nuo balandzio kiekvieng
meénesj uZregistruota ménesio defliacija. Pastaruosius
kelis ménesius kainos mazéjo mazmeninés prekybos,
apgyvendinimo  paslaugy, restorany sektoriuose.
Pokyciai darbo rinkoje reiskia, kad gyventojy perkamoji
galia silpnés toliau, skatindama tolesnj prekiy ir paslaugy
kainy kritima. Nuo Siy mety liepos 1 d. taip pat turéty bati
sumazintos administraciniu bddy reguliuojamos kainos,
tai yra elektros kainos sumazintos ~11%, dujy — 17%.
Bendras jy poveikis metinei infliacijai turéty siekti ~-
0,45pp. Teigiamg poveikj VKI Siais metais daro naftos
kainy kilimas pasaulinése rinkose. Taciau jmonés,
kurioms kuras sudaro reik8mingg sagnaudy dalj, turi
mazai galimybiy kainy augimo nastg perkelti ant
vartotojy peciy; taip pat sunku Siais metais bus jmonéms
perkelti PVM padidinimg nuo 19% iki 21%. Todél ir toliau
prognozuojame, kad vidutiné metiné infliacija Siais
metais sumazés iki 5%, o kitais metais — dar labiau, t. y.
iki ~2%. Net jeigu dabartinés energijos, ypac dujy, kainy
mazéjimo tendencijos i8liks, ateinanciais metais elektros
kainy padidéjimo poveikis po Ignalinos atominés
elektrinés uzdarymo gali buti reikSmingas.

Po pirmyjy Siy mety meénesiy, kreditavimo apimtys toliau
sparciai krenta, o ateinancius ketvir€ius jy sumazéjimas
bus dar labiau matomas. Pastaruosius ménesius pinigy
rinky palikany normos kelis kartus Sokteléjo. Tikétina,
kad pinigy rinky palikany normy padidéjimas gali vél
pasikartoti iki tol, kol iSnyks neapibréztumas ir jtampa
ekonomikoje.



Latvija

2004 2005 2006 2007 2008 2009p 2010p

BVP augimas, % 8,7 10,6 12,2 10,0 -4,6 -17,0 -3,0
BVP, min EUR 11176 13012 16 047 19936 21910 17 822 16 423
BVP vienam gyventojui, EUR 4 846 5671 7034 8779 9690 7931 7 358
BVP defliatorius, % 7,0 10,2 9,9 20,3 15,2 -2,0 -5,0
VKI vidutinis augimas, % 6,2 6,7 6,5 10,1 15,4 3,0 -4,0
Suderinto VKI vidutinis augimas, % 6,2 6,9 6,6 10,1 15,3 3,0 -4,0
GKI vidutinis augimas, % 8,6 7,8 10,3 16,1 11,5 -5,0 -
Nedarbo lygis, % 10,4 8,9 6,8 6,0 7.4 17,0 20,0
Vidutinis metinis realus neto atlyginimo augimas, % 2,4 9,7 15,6 19,9 6,1 -17,5 -5,0
Prekiy ir paslaugy eksporto augimas, % 21,4 31,4 15,3 241 10,4 -19,0 1,0
Prekiy ir paslaugy importo augimas, % 27,0 27,4 31,3 23,5 -3,3 -33,0 -9,0
Prekybos ir paslaugy balansas, % BVP -15,8 -15,2 -22,2 -20,6 -13,0 -3,5 1,0
Einamosios saskaitos balansas, % BVP -12,8 -12,5 -22,5 -22,5 -12,6 2,0 3,0
Einamosios ir kapitalo sask. balansas, % BVP -11,8 -11,2 -21,3 -20,6 -9,8 4,0 5,0
TUI jplaukos, % BVP 3,8 3,6 7,5 6,7 3,3 1,0 3,0
Bendras jsiskolinimas uZzsieniui, % BVP 93,3 99,4 114,0 127,6 128,2 156,0 167,0
ValdZios sektoriaus balansas, % BVP -1,0 -0,4 -0,2 0,1 -3,3 -9,0 -8,0
ValdzZios sektoriaus bendroji skola, % BVP 14,9 12,4 10,7 9,0 19,5 33,0 44,0

anksCiau, manome, kad dugng ekonomika pasieks
2010 m. viduryje.

Ekonomikos pokyc€iai Latvijoje vyksta sparciai. Greitai
mazéjant prekybos deficitui, einamosios sgskaitos
pervirSis susidaré jau nuo 2009 m. pradzios. Defliacijos
scenarijus kol kas pasiteisina, nes darbo rinka yra
lanksti, o privatus sektorius prisitaiko prie blogéjanciy
ekonomikos salygu. Silpniausia grandimi tapo valstybés
finansai, nes dél birzelio 6 d. vykusiy savivaldybiy
rinkimy, vyriausybés iSlaidy mazinimas buvo atidétas.

BVP prognozés buvo sumazintos ir dél 2009 m. antroje
puséje gerokai labiau apkarpyty vyriausybés islaidy ir
didesniy Sio sumazinimo pasekmiy kitiems sektoriams.
Papildomas biudzetas buvo patvirtintas birzelio 16 d., o
pakeitimai [sigaliojo liepos 1 diena. Planuojama, kad
centrinés vyriausybés iSlaidos 2009 m. bus 8%
mazesnés nei 2008 m., o pajamos kris 14%. Muisy
nuomone, vyriausybés pajamy kritimas gali sumazéti
20%. Tokiu atveju valdzios sektoriaus deficitas sudarys
apie 9% BVP (i$ kuriy savivaldybiy deficitas — apie 2%
BVP). Dél 2009 m. antroje puséje apkarpyty iSlaidy
labiausiai nukentés bendrovés, kuriy pagrindiné veikla
yra susijusi su vyriausybés uzsakymais (pvz., IT
sektoriuje, kuris iki iol tiesiogiai dar nenukentéjo).

BVP augimo struktira, %
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prognozuojame didelj vartojimo sumazéjimg kartu su kita
nedarbo banga ir dar didesniu atlyginimy sumazinimu
(apie 20% valstybés sektoriuje) dél vyriausybés islaidy
mazinimo. Kovo-geguzés meén. laikinai sustipréjes
vartotojy pasitikéjimas birzelj vél smuko iki 2009 m.

Saltinis: CSBL; Swedbank skaiciavimai ir prognozés

Prognozuojame, kad 2009 m. BVP sumazés beveik 17%

(anksgiau prognozavome -15% BVP nuosmukj). Siek
tiek didesnj nei prognozuota sumazéjimg pirmajame
ketvirtyje (-18%, palyginti su praéjusiais metais)
daugiausia salygojo krites atsargy lygis, o namy 0kiy
vartojimas ir investicijos (iSskyrus atsargas) krito maziau
nei prognozavome. Nors numanéme  atsargy
sumazéjima, jis vyko itin sparcCiai. 2009 m. atsargos
turéty kristi toliau, tik létesniais tempais. Kaip ir
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pradzioje buvusio lygio. Kadangi privatus vartojimas
mazés iki 2009 m. pabaigos, o zemiausig taskg turéty
pasiekti 2010 m. pirmoje puséje, 2010 m.
prognozuojamas dar didesnis jo sumazéjimas (-15%,
palyginti su anksCiau prognozuotais -12%) dél
palyginamosios bazés poveikio.

Pirmajj 2009 m. ketvirtj investicijos, iSskyrus atsargas,
krito maziau, nei prognozavome. Kadangi duomenys yra



iS esmes perzidrimi, -30% prognozés 2009 metams kol
kas nekeigiame. Zemiausias tadkas prognozuojamas
2010 m. viduryje, o véliau numatomas stabilizavimasis
dél eksporto atsigavimo. Neigiamg poveik| turi investicijy
i nekilnojamo turto sektoriy nebuvimas bei vyriausybés
planuojamas kapitalo iSlaidy mazinimas. Veéluojantys
vyriausybés sprendimai didina neapibréZztumg ir dar
labiau mazina investuotojy pasitikéjimg. Gera zinia yra
tai, kad 2009 m. yra numatyti keli dideli investiciniai
projektai medienos apdirbimo sektoriuje ir farmacijos
srityje.

Pramonés rodikliai, jvert. sezoniSkumga
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Saltinis: Reuters EcoWin, CSBL

Einam oji saskaita, LVL m
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Po spartaus eksporto apimdiy kritimo pirmajj ketvirtj
smukus pasaulio paklausai, ju atsigavimag,
prognozuojame jau 2009 m. pabaigoje. Pramonés
produkcijos apimtys stabilizavosi pastaruosius
meénesius, o pasitikéjimas sustipréjo balandzio mén. ir
nuo tada nebekrito dél prognozuojamy geresniy
gamybos sektoriaus perspektyvy. Pavyzdziui, medienos
apdirbimo sektoriaus bendroveés jau grizo prie praéjusiy
mety apimd€iy, nepaisant beveik per puse sumazéjusiy
kainy. Tai, kad kitos Salys dar néra pasirengusios
prekiauti tokiomis Zemomis kainomis, leidZia Latvijos
gamintojams  kai  kuriuose sektoriuose padidinti
uzimamas rinkos dalis. Eksporto defliatorius pirmajame
ketvirtyje sumazéjo tik 2,7%, palyginti su praéjusiu
ketvirCiu; gamintojy kainy pokyciai rodo, kad defliacija
tesiasi, o tai yra buatina, norint atkurti konkurencinguma.
Eksporto defliatoriui sumazéjus ne taip smarkiai, kaip
manéme anksciau, 2009 m. nominalus eksportas turéty
sumazéti maziau nei 20%. Pasauliniy kainy raida ir
valiuty kursy pokyciai rodo, kad importo defliatorius
2009 m. taip pat sumazés ne taip smarkiai, kaip
prognozavome. Todél nominalaus importo sumazéjimas
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bus ne toks didelis, kaip buvo numatyta ankstesnéje
prognozeéje - t. y. maziau nei 35%.

Dél Siy uzsienio prekybos pokyciy einamosios sgskaitos
balansas gerés sparCiau. Jau pirmajame Kketvirtyje
einamosios saskaitos pervirSis sieké 1,1% BVP.
Prekybos deficitas toliau spar€iai mazés, taciau Siek tiek
IéCiau, nei ankséiau, nes importas mazéja nebe taip
greitai (pvz., dél padidéjusio eksporto ir jau gerokai
sumazéjusiy atsargy). Dél to einamosios saskaitos
perviris turéty siekti beveik 3% BVP Siais metais
(teigiamg jtakg einamosios saskaitos pervirSiui taip pat
turés ir TUI nuostoliai, kurie gerina pajamy_ sgskaita).
Einamoji saskaita turéty islikti pervirdyje ir 2010 m.

VKI ménesio defliacija buvo létesné, nei prognozuota
(taciau turety Siek tiek pagreitéti). Kylancios automobiliy,
kuro kainos, ko mes nebuvome numate savo
ankstesnéje prognozéje, skatina VKI augima. Nuo liepos
1 d. padidéjo alkoholio akcizas, dél kurio sprendimas
buvo priimtas tik birzelio ménesj. Dél to 2009 m. vidutiné
VKI infliacija gali priartéti prie 3% (anksciau
prognozavome 2%). MaZesnis nei potencialus BVP lygis
skatins kainy mazéjimg ir 2010 m., bet galimas
mokescCiy augimas turés prieSingg poveikj. Kol kas
galutinis sprendimas dél mokesciy pasikeitimo 2010 m.
néra priimtas, dél to ateinantiems metams nekeitéme
savo ankstesnés prognozeés.

Abejonés dél galimybés gauti antrgjg EK ir TVF paskolos
dalj paskatino Latvijos banka sumazinti laty kiekj. Dél Siy
likvidumo problemy tarpbankinés paldkany normos
padidéjo, o RIGIBOR birzelio ménesj paSoko iki 30%.
Dél reikalavimo, kad bankai uZztikrinty reikiamo dydzio
atsargas latais, LVL kursas priartéjo prie virSutinés ribos
EUR atzvilgiu, o Latvijos bankas supirkinéjo latus nuo
birzelio 8 d. iki ménesio pabaigos. Nestabilumas finansy
rinkose yra didelis ir glaudziai susijes su atsargy
reikalavimais. Toliau mazéjo kreditavimas - nuo sausio

jis krito 3%. Blogéjanti paskoly kokybé salygojo atidéjiniy

padidéjima, kurie geguzés meénesj sudaré 4,5% kredity
portfelio. Prognozuojami bdsimi nuostoliai skatina
bankus didinti savo kapitala.

Svarbiausias neapibréztumo Saltinis yra vyriausybés
politika — jos sprendimy savalaikiSkumas ir kokybé. Nors
dél antrosios 1,2 mird. EUR dydzio EK paskolos dalies
buvo susitarta po to, kai Latvijos Parlamentas priémé
sprendimg dél biudzeto apkarpymu, struktdriniai pokyciai
dar atidéliojami. Neaisku, kaip bus reformuojamas
valstybés sektorius ir kokig pagalbg gaus verslas. Bloga
komunikacija ir dazni pokyc€iai leidZzia manyti, kad
vyriausybé nedirba savo darbo (ir neturi aiSkaus veiksmy
plano). Ypa€ svarbu yra suplanuoti biudzetg 2010-2012
metams ir struktdriniy reformy jgyvendinimo procesag
artimiausiems 3 ménesiams, kadangi nuo trumpalaikiy
vyriausybés veiksmy priklauso verslo ir visuomenés
pasitikéjimas bei ilgalaikiai pokyciai. Biudzeto pajamos
turi badti planuojamos atsargiai, nes dél per daug
optimistiniy prognoziy (kaip 2009m.) gali bdti
nepasiektas biudZeto deficito tikslas'. Vélavimas priimti
sprendimus dabartinéje situacijoje mazina subalansuoto
augimo perspektyvas keleriems metams | priekj.

! Pagal EK ir Latvijos susitarimg valdzios sektoriaus balanso
deficitas turi nevir§yti 10% BVP Siais metais, 8,5% - 2010 m.,
6% -2011 m. ir 3% - 2012 m.



Estija

2004 2005 2006 2007 2008 2009p 2010p
BVP augimas, % 75 9,2 10,4 6,3 -3,6 -13,5 -2,0
BVP, min EUR 9 651 11 091 13104 15270 15 860 13 500 13 500
BVP vienam gyventojui, tikst. krony 111,9 128,9 152,6 178,1 185,1 160,0 155,0
eurais 7153 8239 9754 11 381 11830 10 200 10 100
Pramonés pardavimy augimas, % 10,5 10,9 10,0 6,8 -6,2 -20,0 4,0
BVP defliatorius, % 3,3 53 7,0 9,6 7,8 -1,5 0,0
VKI vidutinis augimas, % 3,1 4.1 5,1 6,6 10,4 -0,5 -0,3
Suderinto VKI vidutinis augimas, % 3,0 41 4,5 6,7 10,6 -0,3 -0,1
GKI vidutinis augimas, % 2,9 2,1 4,5 8,3 7,2 -2,0 1,0
Nedarbo lygis, % 9,6 79 59 4,7 5,5 12,5 13,0
Realus (bruto) atlyginimo augimas, % 5,1 6,1 10,5 13,0 3,1 -7,0 -3,5
Prekiy ir paslaugy eksporto augimas, % 17,3 26,9 17,7 7,0 6,9 -18,0 2,5
Prekiy ir paslaugy importo augimas, % 16,2 25,0 25,6 8,0 -2,7 -25,0 0,0
Prekybos ir paslaugy balansas, % BVP -7,0 -6,4 -12,2 -12,0 -4,3 2,5 4,0
Einamosios ir kapitalo sask. balansas, % BVP -10,6 -9,3 -14,9 -17,2 -8,4 3,5 55
TUI jplaukos, % BVP 8,0 20,8 10,9 13,1 8,4 3,5 55
Bendras jsiskolinimas uzsieniui, % BVP 77,3 87,2 98,5 113,6 120,0 120,0 119,0
Valdzios sektoriaus balansas, % BVP 1,7 1,5 3,3 2,7 -3,0 -4,5* -4,5*
Valdzios sektoriaus bedroji skola, % BVP 5,0 4,4 4,0 3,0 2,6 4,0 6,0

* Jeigu vyriausybé nepakeis biudZeto, taiau manome, kad vis délto pakeitimai bus jvykdyti

Prognozuojame, kad 2009 m. Estijos ekonomika kris 13-
15%, 0 2010 m. — 1-3%. Siais metais vartotojy kainos
turéty sumazéti nezymiai, o gamintojy — kur kas labiau.
ISoriniai balansai ir toliau gerés: prognozuojame 3-5%
BVP einamosios ir kapitalo saskaitos pervir§j ir
bendrosios uZzsienio skolos sumazéjimg sustipréjus
bendro jsiskolinimo mazéjimo procesams. Valstybés
sektoriaus deficitas sudarys beveik 3% BVP, taciau jo
dydis priklausys nuo to, kaip vyriausybei seksis
kontroliuoti valstybés sektoriaus iSlaidas.

BVP augimo kom ponentai
20%

10%

0% A

-10%

-20%

-30%

Namy Okiy v artojimas
Inv esticijos
BVP

N Vyriausy bés v artojimas
I Gry nasis eksportas

Saltinis: ESA, Swedbank skaigiavimai ir prognozés

Realaus BVP prognozes mes sumazinome daugiausia
dél vidaus paklausos, kuri, misy nuomone, Siais metais
turéty kristi daugiau nei 20%, o kitais metais - apie 4%.
Grynojo importo poveikis ir toliau bus teigiamas,
nepaisant mazéjanciy prekybos apiméiy. Siais metais jis
gali siekti 12%, 0 2010 m. — 1-2%. Nors labiausiai turéty
sumazeéti investicijos (apie 25-30%), didziausio neigiamo
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poveikio tikimasi i§ namy dkiy vartojimo sumazéjimo 19-
21% Siais metais ir 3-5% — 2010 m. 2009-2010 m.
vyriausybés vartojimas kris 5,5-8,5%.

Bendra ekonomikos padétis pradés geréti deka
eksporto, kuris seka pagrindiniy_ Estijos eksporto rinkuy,
t. y. Svedijos, Vokietijos ir Suomijos, kur jau $iuo metu
galima pastebéti stabilizavimosi ir nezymaus pageréjimo
pozymiy, pavyzdziu. Todél prognozuojame, kad
eksportas stabilizuosis jau antroje 2009 m. puséje,
taCiau jo lygis bus daug Zemesnis, nei praéjusiais
metais. 2010 metais galimas eksporto augimas, nors i$
pradziy jo tempai bus léti. llgalaikiam eksporto augimui
yra batinos naujos investicijos, taiau geriausiu atveju jy
galima tikétis 2010 m. antroje puséje.

Namy 0kiy iSlaidas jtakoja augantis nedarbas,
mazéjancios pajamos ir didéjantis polinkis taupyti. Mes
prognozuojame, kad Siais metais nedarbo lygis virSys
13%, o kai kuriais 2010 m. ménesiais jis gali siekti 15%.
Nedarbo lygiui poveikj turi ir mazéjantis aktyvumas, nes
krizés laikotarpiu vis daugiau Zmoniy nusivils ir
pasitrauks 8 darbo rinkos. Krizés piko metu dirbanciy
asmeny skaiCius sumazés iki 2001-2002 m. lygio (t.y.
nesieks 590,000). Pajamas taip pat veikia darbo
uzmokescCio ir darbo valandy skaiCiaus mazinimas.
Darbo uZzmokestis labai smarkiai sumazéjo privaiame
sektoriuje ir kol kas tik Siek tiek valstybés sektoriuje,
kuriame padéties pasikeitimg prognozuojame 2009 m.
antroje puséje ir 2010 m. Manome, kad Siy mety iSlaidos
darbo uzmokesc€iui bus 16-20% mazesnés, nei 2008 m.,
0 2010 m. dar labiau sumazés 6-7% palyginti su 2009 m.
Tai reiSkia, kad vidutinis bruto darbo uZmokestis
atitinkamai sumazés apie 7-8% ir 4%. Atsizvelgiant |
didéjancias nedarbo draudimo iSmokas, ligos paSalpy
pasikeitimus ir laiking jmoky | 2-ojo lygio pensijy fondus



panaikinimg, darbo uzmokestis po mokesciy turéty
nukristi iki 2007 m. lygio (t. y. beveik iki 9,000 EEK arba
575 EUR).

Prastos ekonomikos prognozes jau paskatino gyventojus
taupyti. Manome, kad Sis taupymo procesas tesis ir
toliau. Prognozuojame, kad 2010 m. nedarbo draudimo
iSmokos sumazés padaugéjus bedarbiy, neturinCiy
teisés jas gauti (Sios iSmokos mokamos ne ilgiau kaip 1
metus). Tai reiSkia, kad daugelio gyventojy pajamos
nukris iki ypatingai Zemo lygio, skatindamos juos naudoti
savo santaupas. Dél blogéjancios finansinés gyventojy
padéties ateinancCiais metais ir véliau padaugés Zzmoniy,
iSvykstanciy iS Salies dirbti kitur, nes tai daryti leis
sustipréjusi ES ekonomika. Si galima emigracija yra
svarbi ilgo laikotarpio Estijos ekonomikos rizika.

Vyriausybés vykdoma politika buvo skirta iSlaikyti leisting
biudzeto deficito lygj, t. y. tokj lygj, kurj galima padengti
i$ rezervy ir paskoly, gauty palankiomis sglygomis (pvz.,
su ne per didele palikany norma). Mastrichto sutartyje
nustatytas biudZeto kriterijus (t.y. 3% BVP) yra
tinkamas, kadangi jis ne tik laikomas priimtinu
ekonominés krizés sglygomis, bet ir duoda papildomos
naudos, padédamas jvykdyti prisijungimo prie EPS
taisykliy reikalavimus. AiSki euro jvedimo procedira
sumazinty keliy rasiy rizika ir padaryty investicijas (taip
pat ir uzsienio) pigesnes bei labiau prieinamas, o tai
leisty greiciau iSbristi iS dabartinés krizés. Taciau tai,
Zinoma, yra ne vienintelé ekonomikos atsigavimo salyga.
Mastrichto biudzeto kriterijy jvykdyti néra lengva, nes
nestabilioje  ekonominéje aplinkoje labai  sunku
prognozuoti BVP apimtis. Vadinasi, reikéty atsizvelgti |
saugig ribg tuo atveju, jeigu BVP sumazéty labiau nei
prognozuojama - valstybés sektoriaus deficitas turéty
bati mazesnis ne uz 6,84 mird. EEK, kaip siGloma
Finansy ministerijos pavasario prognozéje, o uz 6 mird.
EEK. Vis dar manome, kad Estija gali prisijungti prie
euro zonos iki 2011 m., tacdiau dél politiniy priezasciy,
kurie paverté biudzeto tikslinimg sudétingomis
politinémis derybomis, §i tikimybé sumazéjo.

Nors Sie ketinimai priverté vyriausybe jau Siais metais
sudaryti du papildomus biudzetus, prireiks dar ir trecio,
nes, pagal misy vertinimus, biudzetg papildomai reikéty
apkarpyti dar ne maziau kaip 2 mird. EEK. Gera Zinia yra
tai, kad Finansy ministerija pritaria, kad biudzetg reikia
papildomai tikslinti (1-1,5 mird. EEK). Masy prognozés
skiriasi nuo Finansy ministerijos dél to, kad mes tikimés
mazesniy mokestiniy pajamy, ypa¢ i§ vartojimo
mokescCiu. Mes gana skeptidkai vertiname nemokestines
pajamas ir manome, kad biudZetg gali tekti sumazinti
daugiau nei 2 mird. EEK.
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Jmoniy atsargos mazés toliau bent jau antrajj ir tre€iajj
Siy mety ketvirtj, o investicijos | nekilnojamajj turtg 2009-
2010 m. nedidés. Atsigavus eksportui, prognozuojame
bendroviy investicijy | gamybos pajégumus didéjima,
taCiau Siy investicijy lygis priklauso nuo finansavimo
galimybiy, kurios kol kas yra prastos. Valstybés
sektoriaus investicijos i§ nuosavy Saltiniy bus labai
menkos kelerius metus. Taciau investicijos, susijusios su
ES daliniu finansavimu gerokai padidés, nes skiriamos
IéSos yra didesnés, nei ankstesniais metais, jas lengviau
gauti, 0 sumazéjus kainoms atpigo investicijos. Todél
prognozuojame didelj augimg inzinerijos, ypac
infrastruktiros statybos (keliy statybos, investicijy |
aplinka ir kt.) srityse.

Padidejusiy vartojimo mokesCiy nasta bus paskirstyta
tarp vartotojy ir jmoniy; i$ pradziy didesnis poveikis bus
padarytas vartotojams, taiau véliau ji pajus ir
mazmeniniai prekybininkai bei kitos jmonés, nes,
silpstant vartojimui, teks mazinti kainas. Vadinasi,
vartotojy kainy infliacija mazés toliau, tik 2009 m. antroje
puséje — Siek tiek léciau, o 2010 m. pirmoje puseje —
labiau, nei prognozavome anksc¢iau.
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Balansas

Silpna vidaus paklausa, kuri mazéja ne tik dél pasaulio
ekonomikos pokyciy, bet ir dél biudzeto apkarpymy bei
gerokai mazesniy vartojimo ir gamybos apimciu, reiskia,
kad importas bus daug mazesnis uz eksportg, o
bendroviy pelnai i8liks menki (jskaitant uZsienio
investuotojy pajamas). Padidéjusi ES parama (i$ jvairiy
struktdriniy bei kity fondy) salygos didelius einamuosius
ir kapitalo pervedimus. Todél einamosios sgskaitos
pervirsis iSliks 2009 ir vélesniais metais. Prognozuojame
mazesnj uzsienio kapitalo iSéjimg iS Salies daugiausia
dél nuostoliy bei dél sumazéjusiy skolinimo apimdiy
Salies bankams skolintas |éSas grazinant
kontroliuojantiems bankams.



Kontaktai

Kontaktai:

Makroekonomikos analizés departamentas

Lietuva

Vyriausioji makroekonomikos analitiké Lina Vrubliauskiené +370 5 268 4275 lina.vrubliauskiene@swedbank.lIt
Makroekonomikos analitiké leva Vys$niauskaité +370 5 268 4156 ieva.vysniauskaite@swedbank.|t
Latvija

Vadovas Martins Kazaks +371 67 445 859 martins.kazaks@swedbank.lv
Vyriausiasis makroekonomikos analitikas Dainis Stikuts +371 67 445 844 dainis.stikuts@swedbank.lv
Vyriausioji ekonomisté Lija StraSuna +371 67 445 875 lija.strasuna@swedbank.lv
Estija

Vyriausioji makroekonomikos analitiké Maris Lauri +372 6 131 202 maris.lauri@swedbank.ee
Makroekonomikos analitiké Elina Allikalt +372 6 131 989 elina.allikalt@swedbank.ee
Makroekonomikos analitiké Annika Paabut +372 6 135 440 annika.paabut@swedbank.ee

Sutrumpinimai

CSBL - Latvijos centrinis statistikos biuras
ECB - Europos Centrinis Bankas

EKI - Estijos Ekonomikos tyrimy institutas
EP - Estijos Bankas (centrinis bankas)
ESA - Estijos statistikos departamentas
ES - Europos Sajunga

FCMC - Finansy ir kapitalo rinky komisija
FM - Finansy ministerija

GKI - gamintojy kainy indeksas

LaB - Latvijos Bankas (centrinis bankas)
LB - Lietuvos Bankas (centrinis bankas)
SD - Lietuvos statistikos departamentas
SVKI - suderintas vartotojy kainy indeksas
TUI - tiesioginés uZsienio investicijos

VKI - vartojimo kainy indeksas
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