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2017 m. birzelio meén. Eurosistemos
eksperty makroekonomineés
prognozés euro zonai'

Prognozuojama, kad euro zonos ekonomikos atsigavimas tesis ir bus spartesnis,
negu tikétasi ankscCiau. Prognozuojamu laikotarpiu realiojo BVP augimas turéty siekti
apie 1,8 % per metus. Numatoma, kad, atsigaunant pasaulio ekonomikai, didés euro
zonos eksportas, o dél itin skatinamosios pinigy politikos, jau anksciau visuose
sektoriuose sumaczinto jsiskolinimy lygio ir toliau gerésiancios padeties darbo rinkoje
prognozuojamu laikotarpiu didés vidaus paklausa.

Numatoma, kad infliacijos pagal SVKI kreivé bus V formos: 2019 m. infliacija turéty
pasiekti 1,6 %. 2017 m. dél energijos kainy poveikio infliacija pagal SVKI labai
padidejo, taciau 2018 ir 2019 m. Sis poveikis sumazes, bet véliau, mazejant
ekonomikos sastingiui, infliacija pagal SVKI, nejskaitant energijos ir maisto produkty,
pamaZzu didés.

Realioji ekonomika

Palankiis 2017 m. pirmojo ketvircio trumpojo laikotarpio augimo rodikliai rodo,
kad artimiausiu metu augimas dar labiau spartés. Pastaraisiais ménesiais toliau
gereéjo darbo rinkos sglygos, kai kuriose euro zonos Salyse dél didéjancios darbo
jégos mazéjo trukdziai uZzimtumo augimui, daugumoje euro zonos Saliy sumazéjo
nedarbas. Euro zonos Salyse ir jy sektoriuose pastaraisiais ménesiais jau ir Siaip
nemazas verslo ir vartotojy pasitikéjimas dar labiau padidéjo ir artimiausiu metu
toliau stabiliai didés.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu realiojo BVP augimas 2017 m. bus
1,9 %, 2018 m. — 1,8 %, 0 2019 m. — 1,7 %. Tikimasi, kad prognozuojamu laikotarpiu
vidaus paklausg ir toliau skatins keletas palankiy veiksniy. Teigiamg poveikj
ekonomikai ir toliau darys ECB vykdoma skatinamoji pinigy politika, o rinkose toliau
vyraus lukesciai (pagal Siose prognozése daromas technines prielaidas), kad
palikany normos visg prognozuojamg laikotarpj vis dar bus mazos. Esant mazoms

Sios Eurosistemos eksperty makroekonominés prognozés — Valdangiajai tarybai rengiama informacija
ekonomikos poky¢iams ir rizikai, kylanciai kainy stabilumui, jvertinti. ECB ar Eurosistemos eksperty
parengty prognoziy Valdancioji taryba netvirtina, jos taip pat nebdtinai atspindi Valdanciosios tarybos
nuomoneg euro zonos perspektyvos klausimu. Informacija apie taikomas procediras ir metodus pateikta
2016 m. liepos mén. ECB leidinyje ,A guide to Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection
exercises". Jj galima rasti ECB interneto svetainéje. Galutiné techniniy prielaidy, pavyzdziui, dél naftos
kainy ir valiuty kursy, duomeny jtraukimo diena — 2017 m. geguzés 16 d. (Zr. 1 intarpg). Galutiné Siose
prognozése panaudoty kity duomeny jtraukimo diena — 2017 m. geguzés 23 d.

Sios makroekonominés prognozés apima 2017-2019 m. Tokj ilga laikotarpj apimangioms prognozéms
badingas labai didelis neapibréztumas, todél jas vertinant bitina j tai atsizvelgti. Zr. 2013 m. geguzés
mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnj ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections”.

Duomenis, pagal kuriuos parengtos &ia pateikiamos lentelés ir diagramos, galima rasti Siuo adresu:
http://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html.
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palikany normoms, didéjant kredity paklausai ir vyraujant palankioms kredity
pasitlos sglygoms, bankai ir toliau vis aktyviau skolins ne finansy bendrovéms.
Vidaus paklausg didéti skatina ir toliau geréjancios salygos darbo rinkoje bei
sumazeéjes poreikis mazinti jsiskolinimus. Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu
stiprés ir pasaulio ekonomikos atsigavimas, o tai bus palanku euro zonos eksportui.

1 pav.
Makroekonominés prognozés*

(ketvirtiniai duomenys)
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1) Pagrindiniy prognoziy ribos pagrjstos keleriy ankstesniy mety prognoziy ir faktiniy rezultaty skirtumu. Prognoziy ribos yra dvigubai platesnés uz $iy skirtumy viduting absoliuciaja
verte. Si riby skaic¢iavimo metodika, apimanti koregavima dél i§skirtiniy jvykiy, apradyta 2009 m. gruodzio meén. ECB leidinyje ,New procedure for constructing Eurosystem and ECB
staff projection ranges®, jis paskelbtas ECB interneto svetainéje.

2) Dél darbo dieny skaiiaus pakoreguoti duomenys.

Prognozuojama, kad asmeninio vartojimo iSlaidos ir toliau didés, taciau Siek
tiek IéCiau negu 2016 m. Geréjant lukesCiams dél bendros ekonomikos padéties ir
asmeniniams finansiniams likesCiams, pastaraisiais ménesiais euro zonos Salyse
vartotojy pasitikéjimas toliau didéjo ir gerokai virsijo ilgalaikj vidurkj. Artimiausiu metu
asmeninio vartojimo didéjimg turéty skatinti ir pastaruoju metu dar labiau
pageréjusios darbo rinkos sglygos.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu nominaliosios disponuojamosios
pajamos pamazu didés, taciau didesné infliacija Siek tiek slopins namy ukiy
realiosios perkamosios galios didéjimg. Prognozuojamu laikotarpiu, toliau augant
uzimtumui ir sparciau didéjant vienam darbuotojui tenkanc¢iam atlygiui, turéty didéti
bruto darbo uzmokescio ir atlyginimy poveikis nominaliosioms disponuojamosioms
pajamoms. Prognozuojama, kad 2017 m. realiyjy disponuojamuyjy pajamy augimas
labai sulétés daugiausia dél numatomo energijos kainy didéjimo, o véliau pamazu
atsigaus.

Dél ECB taikomy pinigy politikos priemoniy geréjan¢ios banky skolinimo
saglygos turéty paskatinti asmeninio vartojimo augima. Nors mazos palikany
normos paveikeé tiek privaciy namy tkiy palikany pajamas, tiek paltkany iSlaidas,
dél jy vyksta iStekliy persiskirstymas iS turin€iyjy gryngsias santaupas turintiesiems
grynuyjy skoliniy jsipareigojimy. Kadangi pastaryjy ribinis polinkis vartoti paprastai yra
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didesnis, Sis persiskirstymas turéty ir toliau skatinti bendrajj asmeninj vartojimg. Be
to, vartojima turéty paskatinti ir jsiskolinimy sumazéjimas.

Nuslopus taupyti skatinusiam naftos kainy poveikiui, taupymo norma visg
prognozuojama laikotarpj turéty bati iS esmés stabili. Euro zonos Salyse §j
stabilumg lems keletas vienas kitg atsverian€iy veiksniy. MazZéjantis nedarbas,
geréjancios kreditavimo sglygos ir mazos palikany normos taupymo normg mazins,
o kai kur likes poreikis toliau mazinti bendrg jsiskolinimg ir vartojimo kreivés
iSsilyginimas dél ciklinio atsigavimo — didins. Apskritai numatoma, kad metinis
asmeninio vartojimo augimas létés: 2016 m. auges 1,9 % tempu, 2017-2019 m.
asmeninis vartojimas augs apie 1,5 % tempu.

1intarpas
Techninés prielaidos dél palikany normy, valiuty kursy ir Zaliavy kainy

Palyginti su 2017 m. kovo mén. makroekonominémis prognozémis, techniniy prielaidy
pakeitimai yra Sie: gerokai mazesnés naftos kainos JAV doleriais, euro efektyviojo kurso
padidéjimas ir mazesnés ilgalaikés paltikany normos. Techninés prielaidos dél palikany normy
ir Zaliavy kainy grindZziamos rinkos likesciais (galutiné duomeny jtraukimo diena — 2017 m.
geguzeés 16 d.). Trumpalaikés palikany normos nustatomos pagal 3 mén. EURIBOR, o rinkos
lOkesciai vertinami pagal ateities sandoriy palikany normas. Pagal Sig metodikg apskaiciuota
vidutiné trumpalaikiy palikany norma 2017 m. turéty bati —0,3 %, 2018 m. turéty sudaryti —0,2 %, o
2019 m. — 0,0 %. Rinkos likesc€iai dél euro zonos 10 m. vyriausybés obligacijy nominaliojo
pajamingumo leidzia tikétis, kad 2017 m. pajamingumas vidutiniskai bus 1,2 %, 2018 m. — 1,5 %, o
2019 m. — 1,8 %2 Palyginti su 2017 m. kovo mén. makroekonominémis prognozémis, rinkos
IGkescCiai dél trumpalaikiy palikany normy iS esmés nepasikeite, o likesciai dél ilgalaikiy pallkany
normy buvo sumazinti 10—20 baziniy punkty.

Kalbant apie zaliavy kainas, pazymétina, kad, sprendziant pagal ateities sandoriy rinkg 2 savaiciy
laikotarpiu iki galutinés duomeny jtraukimo datos (geguzés 16 d.), Brent Zalios naftos kaina turéty
pakilti nuo 44,0 (2016 m.) iki 51,6 (2017 m.) JAV dolerio uz barelj ir bati panasaus lygio 2018 bei
2019 m. Tai reiSkia, kad naftos kainos JAV doleriais 2017 m. bus 8,6 %, 2018 m. — 9,1 %, o

2019 m. — 7,9 % mazesnés, negu prognozuota 2017 m. kovo mén. Daroma prielaida, kad zaliavy,
nejskaitant energijos istekliy, kainos JAV doleriais 2017 m. gerokai kils, o véliau didés légiau®.

Dvisaliai valiuty kursai prognozuojamu laikotarpiu turéty nesikeisti ir bati tokie, kokie vidutiniSkai
buvo dvi savaites iki galutinés duomeny jtraukimo dienos — geguzeés 16 d. Tai reiSkia, kad 2017 m.
JAV dolerio ir euro kursas vidutiniSkai bus 1,08, 0 2018 ir 2019 m. — 1,09 JAV dolerio uz eurg
(2017 m. kovo mén. prognozése buvo 1,07 JAV dolerio uz eurg). Euro efektyvusis kursas

Prielaida dél euro zonos 10 m. vyriausybés obligacijy nominaliojo pajamingumo pagrjsta Saliy 10 m.
lyginamujy obligacijy pajamingumo svertiniu vidurkiu, svorius apskaigiuojant pagal metinius BVP
duomenis, ir papildyta blsima raida, numatyta pagal ECB euro zonos visy obligacijy 10 m. nominalujj
pajaminguma, visu prognozuojamu laikotarpiu taikant pradinj Siy dviejy duomeny grupiy neatitikima.
Vertinama, kad prognozuojamu laikotarpiu konkrec¢iy Saliy vyriausybés obligacijy pajamingumo ir
atitinkamo euro zonos vidurkio skirtumai nesikeis.

Prielaidos dél naftos ir maisto Zaliavy kainy pagrjstos ateities sandoriy kainomis iki prognozuojamo
laikotarpio pabaigos. Daroma prielaida, kad kity iSkastiniy zaliavy, nejskaitant energijos istekliy, kainos
atitiks ateities sandoriy kainas iki 2018 m. antrojo ketvir€io pabaigos, o véliau kis pagal pasaulio
ekonomikos raida.
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(38 prekybos partneriy valiuty atzvilgiu) 2017 m. turéty bati 0,6 % didesnis, 0 2018 ir 2019 m. — apie
1,0 % didesnis, negu prognozuota 2017 m. kovo mén.

Techninés prielaidos

3 mén. EURIBOR
(%, per metus)

10 m. vyriausybés obligacijy
pajamingumas (%, per metus)

Naftos kaina (JAV dol. uz barelj)

Zaliavy, nejskaitant energijos istekliy, kainos,
JAV dol. (metinis pokytis, %)

JAV dol. ir euro kursas

Euro nominalusis efektyvusis kursas
(EK38) (metinis pokytis, %)

2017 m. birzelio mén. 2017 m. kovo mén.
2016 m. ‘ 2017 m. 2018 m. ‘ 2019 m. 2016 m. ‘ 2017 m. ‘ 2018 m. ‘ 2019 m.
-0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
0,8 1,2 1,5 1,8 0,8 1,3 1,6 1,9
44,0 51,6 51,4 51,5 44,0 56,4 56,5 55,9
-39 6,4 2,0 4,5 -3,9 13,2 3,5 4,6
1,11 1,08 1,09 1,09 1,11 1,07 1,07 1,07
3,7 -0,4 0,3 0,0 3,7 -1,0 0,0 0,0

Numatoma, kad toliau didés investicijos j bustg. Palaikomos sparCiai auganciy
disponuojamujy pajamy ir palankiy finansavimo sglygy, 2016 m. investicijos j bustg
reikSmingai padidéjo. Esminés salygos tolesniam investicijy j bastg didéjimui vis dar
yra. Palankig investicijy j blstg perspektyva rodo tai, kad iSduodama vis daugiau
statybos leidimy ir, geréjant banky skolinimo sglygoms, auga busto paskoly
paklausa. Palankios pajamy perspektyvos ir finansavimo salygos toliau darys
teigiamg poveik| aktyvéjanciai busto rinkai. Taciau investicijos j blstg augimas
prognozuojamu laikotarpiu augs Siek tiek leCiau dél kai kuriose Salyse mazeésiancio
fiskaliniy paskaty poveikio ir dél prastéjanciy demografiniy tendencijy.

Verslo investicijy raida turéty atitikti ciklinj ekonomikos atsigavima. Dél
didésiancios iSorés paklausos ir dél kai kuriose Salyse taikomy fiskaliniy priemoniy
poveikio verslo investicijos turéty ir toliau didéti. Jas augti skatina jvairts veiksniai:
esant labai palankiems gamybos lukesCiams, daugéjant uzsakymy ir iS esmés
pasikeitus lGkes€iams dél pardavimo kainy, toliau didéja verslo pasitikéjimas;

2017 m. pradzioje gamybos pajégumy panaudojimas toliau augo ir virsijo vidutinj iki
krizés buvusj lygj; finansavimo sglygos prognozuojamu laikotarpiu turéty bati
grieztinamos tik labai nedaug ir vis dar bus labai palankios; po pastaruosius kelerius
metus buvusiy menky investicijy j pagrindinj kapitalg yra jauCiamas poreikis jj
modernizuoti; tikimasi, kad didés pelno marzos ne finansy bendrovéms jau ir taip
turint daug grynujy pinigy. Be to, pastaruosius kelerius metus sparciai kilus akcijy
kainoms ir Siek tiek iSaugus finansavimo skolintomis IéSomis apim¢iai, sverto
koeficientas (skolos ir viso turto santykis) ne finansy bendroviy sektoriuje sumazeéjo
iki istoriSkai zemo lygio. Taciau kai kurie veiksniai ir toliau darys neigiama poveikj
verslo investicijy perspektyvai: numatomas maZzesnis negu anksciau potencialus
gamybos lygio augimas ir kai kuriose Salyse ribotas banky pajégumas atlikti
tarpininkavimo funkcija.
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2 intarpas
Tarptautiné aplinka

Pasaulio ekonomikos aktyvumas turéty toliau stipréti. 2017 m. pirmajj ketvirtj pasaulio BVP
augimas smuko, taciau pasitikejimo rodikliai ir apklausy rezultatai rodo, kad per ateinancius
ménesius BVP augimas atsigaus. Finansinés sglygos i$sivysciusios ekonomikos Salyse tebéra
palankios, palaikomos iSsivysciusios ekonomikos Salyse vykdomos skatinamosios pinigy politikos ir
l0kesciy dél fiskalinés politikos paskaty Jungtinése Valstijose. Besiformuojancios rinkos
ekonomikos $aliy finansy rinkos taip pat atsigavo po 2016 m. pabaigoje JAV vykusiy rinkimy
rezultaty. Vertinant tolesnés ateities perspektyvas, prognozuojama, kad pasaulinis ekonominis
aktyvumas Siek tiek stiprés. Kalbant apie iSsivysciusios ekonomikos Saliy perspektyvas, numatoma,
kad, pamazu mazéjant jy gamybos apimties atotrikiams, ciklinis ekonomikos atsigavimas tesis.
Kalbant apie besiformuojancios rinkos ekonomikos $alis, zaliavas importuojanciose Salyse,
pavyzdziui, Indijoje ir Kinijoje, augimas turéty ir toliau bti stabilus, o Zaliavas eksportuojanciose
Salyse po gilaus nuosmukio Zemiausig lygj pasiekes ekonominis aktyvumas turéty nustoti mazéti.
Pasaulio (iSskyrus euro zong) ekonominis aktyvumas 2017 m. turéty padidéti 3,5 %, o 2018 ir

2019 m. — 3,8 %, kaip ir buvo numatyta ankstesnése makroekonominése prognozése.

Tarptautiné aplinka

(metiniai pokyciai, %)

2017 m. birzelio mén. 2017 m. kovo mén.
2016 ‘ 2017 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 | 2018 | 2019
Pasaulio (iSskyrus euro zong) realusis BVP 3,2 35 3,8 3,8 3,1 35 3,8 3,8
Pasaulio (i8skyrus euro zong) prekyba® 0,9 4,4 3,8 3,9 1,2 34 3,7 3,8
Euro zonos uZsienio paklausa2 1,3 3,7 3,4 35 1,6 2,8 3,4 35

1) Apskaiciuota kaip svertinis importo vidurkis.

2) Apskaiciuota kaip euro zonos prekybos partneriy importo svertinis vidurkis.

Prognozuojama, kad pasaulio prekyba, pastaraisiais ménesiais smarkiai sustipréjusi,
prognozuojamu laikotarpiu pamazu intensyvés. Pasaulio prekybos raida atitiks pasaulio
ekonominio aktyvumo atsigavimo raidg vidutiniu laikotarpiu. Palyginti su 2017 m. kovo mén.
makroekonominémis prognozéemis, euro zonos uzsienio paklausos prognozeé 2017 m. padidinta
daugiausia dél geresniy, nei tikétasi naujausiy duomeny.

Prognozuojama, kad didéjanti pasauliné paklausa skatins eksporto j ne euro
zonos 3Salis augima. Dél didesnés importo paklausos tiek iSsivyscCiusios
ekonomikos Salyse (visy pirma, Jungtinése Valstijose ir Japonijoje), tiek
besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse (daugiausia Kinijoje, Rusijoje ir
Brazilijoje) 2016 m. antragjj pusmetj ir 2017 m. pradZioje euro zonos uzsienio
paklausa augo sparciau. Vertinant ateities perspektyvas, prognozuojama, kad tiek
iSsivysciusios, tiek besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse importo paklausa
didés, iSskyrus Jungtine Karalyste, kur ji ir toliau bus maza. Numatoma, kad
prognozuojamu laikotarpiu, didéjant uzsienio paklausai, eksportas j ne euro zonos
Salis didés. Importas i$ ne euro zonos Saliy augs sparciau negu eksportas j ne euro
zonos Salis pagal savo istorinj elastinguma bendrajai paklausai. Numatoma, kad
euro zonos einamosios sgskaitos perteklius prognozuojamu laikotarpiu Siek tiek
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sumazés — iS dalies dél to, kad pasireik§ su ankstesnémis naftos kainomis susijusiy
prekybos sglygy poveikis.

Neigiamas gamybos apimties atotriikis prognozuojamu laikotarpiu turéty
mazéti. Prognozuojamu laikotarpiu potencialus gamybos lygio augimas turéty bati
Siek tiek didesnis negu 1 %, t. y. akivaizdziai mazesnis negu humatomas mazdaug
1,8 % dydzio realiojo BVP augimas. Potencialaus gamybos lygio augimas bus létas,
visy pirma dél gana mazo kapitalo poveikio po uzsitesusio istoriSkai menko
investicijy augimo laikotarpio. Darbo veiksnio poveikis potencialaus gamybos lygio
augimui turéty padideti, nes dél jvykdyty struktdriniy reformy didés darbo jégos
dalyvavimas darbo rinkoje. Taciau dél visuomenés senéjimo darbo veiksnio poveikis
vis délto bus Siek tiek mazesnis negu vidutiniskai iki krizés. Visy gamybos veiksniy
nasumo indélis turéty bati tik truputj mazesnis negu iki krizés.

Salygos euro zonos darbo rinkoje prognozuojamu laikotarpiu turéty toliau
geréti. Uzimtumas prognozuojamu laikotarpiu toliau augs. Taciau jo augimas bus
truputj létesnis. Trumpuoju laikotarpiu tam jtakos turés kai kuriy uzimtumo augimui
palankiy laikiny veiksniy iSnykimas. Kitg prognozuojamo laikotarpio dal;j tai bus vis
labiau susije su tuo, kad kai kuriose Salyse vis opesné problema bus kvalifikuotos
darbo jégos triikumas, slopinantis uzimtumo augima ir didinantis vieno darbuotojo
dirbty valandy skaiciy. Tokie uzimtumui jtakg darantys veiksniai reidkia, kad sparciau
kils darbo naSumas, nes, mazéjant sgstingiui, bus geriau panaudojamas tiek
kapitalas, tiek darbo jéga. Manoma, kad nedarbo lygis 2019 m. sumazeés iki 8,3 %,
taciau tebebus didesnis negu pries krize (2007 m. buvo 7,5 %).

Palyginti su 2017 m. kovo mén. makroekonominémis prognozémis, realiojo
BVP augimo prognozé padidinta. Labai palankis verslo ir vartotojy likesciai bei
didéjanti uzsienio paklausa rodo, kad artimiausiu laikotarpiu augimas bus truputj
didesnis, negu tikétasi anksciau. ligesniu nei trumpuoju laikotarpiu sumazéjusiy
naftos kainy, mazesniy ilgalaikiy palikany normy ir didesniy akcijy kainy bei
didesnio vieSojo sektoriaus vartojimo ir valstybés investicijy teigiama poveik;j tik i$
dalies sumazins neigiamas euro kurso didéjimo poveikis.

Kainos ir sgnaudos

2017 m. vidutiné infliacija pagal SVKI turéty bati 1,5 %. 2018 m. ji turéty
sumazeti iki 1,3 %, o 2019 m. — padideéti iki 1,6 %. Prognozuojamu laikotarpiu
bendrosios infliacijos kreivé bus V formos daugiausia dél nevienodos energijos
infliacijos pagal SVKI ir infliacijos pagal SVKI, nejskaitant energijos ir maisto
produkty, raidos. Numatoma, kad 2017 m., palyginti su 2016 m., energijos infliacija
pagal SVKI turéty gerokai padidéti. Véliau, dél neseniai pakilusiy naftos kainy ir
palyginti lygios naftos ateities sandoriy kainy kreivés ateityje, jos augimas turéty
sulététi. Teigiamas poveikis, kurj bendrajai infliacijai turés energijos infliacija pagal
SVKI ir kuris, kaip numatoma, 2017 m. sudarys 0,4 procentinio punkto, per kitus
dvejus metus turéty gerokai sumazéti.

Prognozuojamu laikotarpiu po truputj turéty didéti infliacija pagal SVKI,
nejskaitant energijos ir maisto produkty. Spartéjant ir stipréjant ekonomikos
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augimui didéjancios vienetinés darbo sgnaudos numatoma Sios infliacijos didéjimg
skatina labiausiai. Vienas i$ skatinamuyjy veiksniy — numatomas darbo rinkos
sgstingio mazéjimas, kuris turéty prisidéti prie darbo uzmokescio augimo. Be to,
pastaraisiais metais darbo uzmokescio augima slopinusiy veiksniy, tokiy kaip
poreikis susigragzinti konkurencingumag kai kuriose Salyse, poveikis turéty i$ léto
sumazéti, o tai turéty dar labiau paspartinti prognozuojama atlygio vienam
darbuotojui didéjimo tempg. Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu vienetinés
darbo sgnaudos augs truputj maziau negu darbo uzmokestis. Be to, per didesnes
gamybos sgnaudas ir kaip paprastai truputj véliau pasireiSkiantj poveikj nominaliajam
darbo uzmokesciui prie stipréjancio vidaus sgnaudy spaudimo turéty (netiesiogiai)
Siek tiek prisidéti ir nuo 2016 m. pradzios vél kylancios naftos kainos.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu iSorinis kainy spaudimas
nebeslopins euro zonos vartotojy kainy. Po ketverius metus trukusio importo
kainy kritimo 2017 m. metinis importo kainy augimo tempas turéty vel tapti
teigiamas. Pagrindinis Sj importo kainy pasikeitimg Iémes veiksnys yra nuo 2016 m.
didéjancios naftos ir zaliavy, nejskaitant energijos istekliy, kainos. O véliau sulétéjes
importo kainy augimo tempas rodo mazesnj zaliavy kainy kitimg. Bendrai vertinant,
pasakytina, kad iSorés kainy, nejskaitant zaliavy, spaudimas turéty pamazu didéti.
Mazéjant pasaulio ekonomikos vangumui po truputj turéty didéti pasaulinés
gamybos sgnaudos. Taciau vis dar dideli nepanaudoti pasaulio gamybos pajégumai
ir intensyvi konkurencija su mazy gamybos sgnaudy Salimis slopins pasaulinj kainy
spaudima.

Geréjancios salygos darbo rinkoje laikomos pagrindiniu veiksniu, dél kuriy
ateinancias metais didés vidaus sgnaudy spaudimas. Numatoma, kad vienam
darbuotojui tenkantis atlygis padidés nuo 1,7 % (2017 m.) iki 2,4 % (2019 m). Sio
spartéjancio darbo uzmokescio kilimo svarbiausios prieZzastys — sumaZzéjes sastingis
euro zonos darbo rinkoje ir kai kuriose euro zonos Salyse didéjantis darbo jégos
trdkumas. Be to, tikétina, kad dél neseniai itin padidéjusios bendrosios infliacijos
labiau kils nominalusis darbo uzmokestis tose euro zonos Salyse, kuriose darbo
uzmokeséio sudarymo procesai apima retrospektyvinius kainos elementus. Sis
poveikis gali stipriau pasireiksti tik nuo 2018 m., nes kai kuriose Salyse dauguma
deryby deél darbo uzmokescio 2017 m. jau baigtos. Vis délto Sis poveikis gali bati dar
nedidelis, nes jis pasireiSkia tik Salyse, kuriose (netiesioginis) darbo uzmokesc¢io
indeksavimas yra susijes su bendrgja infliacija. Be to, jj riboja tai, kad kai kuriose
Salyse pastaraisiais metais darbo uZmokesc¢io indeksavimas pagal infliacijg
sumazéjo. Darbo uzmokescio kilimg dar labiau paskatinti turéty prognozuojamu
laikotarpiu numatomas nasumo didéjimas. Prognozuojamu laikotarpiu turéty atsltgti
ir kity darbo uzmokescio augimg slopinanciy veiksniy (pvz., uzslopinty darbo
uzmokescio suvarzymy, susijusiy su nominaliojo darbo uzmokes¢io mazéjimo raida
krizés metu) poveikis. Be to, kai kuriose Salyse turéty bati baigtas priemoniy, skirty
socialinio draudimo jmokoms ir darbo uZzmokesciui valstybiniame sektoriuje mazinti,
taikymas.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu pelno marzos didés truputj
didesniu negu pastaruoju metu tempu. Kadangi neseniai pakilusios naftos kainos
nebeslopina pelno marzy didéjimo, tikimasi, kad skatinamos tebesitesiancio
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ekonomikos atsigavimo jos kils sparciau negu ankstesniais ketvirCiais. Vis délto
tiketina, kad prognozuojamu laikotarpiu pelno marzy didéjima truputj slopins
numatomas didesnis vienetiniy darbo sgnaudy augimas ir pasaulinis konkurencinis
spaudimas.

Palyginti su 2017 m. kovo mén. prognozémis, infliacijos pagal SVKI prognozé
Siek tiek sumazinta. Mazesnés, negu 2017 m. kovo mén. prognozuotos, naftos
kainos, Iémé energijos infliacijos pagal SVKI perzitrg Zzemyn 2017 ir 2018 m. Visu
prognozuojamu laikotarpiu sumazintos ir maisto produkty kainy prognozés. Be to,
2018 ir 2019 m. numatoma mazesnée infliacija pagal SVKI, nejskaitant energijos ir
maisto produkty. Sis sumazinimas i$ dalies rodo ne tik netiesioginj mazesniy naftos
kainy ir pakilusio euro kurso poveikj, bet ir mazesnio kainy ir sgnaudy spaudimo
perspektyva jvairiose euro zonos Salyse.

Fiskaliné perspektyva

Vertinama, kad fiskalinés politikos pozicija 2017-2019 m. bus iS esmés
neutrali. Fiskaliné politika vertinama pagal dél cikliSkumo pakoreguoto pirminio
balanso, atémus valdzios sektoriaus paramg finansy sektoriui, pokytj. Vertinama,
kad visu prognozuojamu laikotarpiu nediskretiniy veiksniy ir diskretiniy priemoniy
poveikis bus neutralus.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu mazés valdzios sektoriaus
bendrasis biudzeto deficitas ir skolos santykis. Prognozuojamu laikotarpiu toliau
mazéjancios moketinos paltkanos ir pageréjusi cikliné komponenté nusveria pagal
ciklg pakoreguoto pirminio balanso pablogéjima ir lemia biudzeto deficito
sumazeéjima. Prognozuojamu laikotarpiu valdzios sektoriaus skola toliau nuosekliai
mazés dél palankaus augimo ir paliikany normy skirtumo* bei prognozuojamo
pirminio pertekliaus.

Palyginti su 2017 m. kovo mén. paskelbtomis prognozémis, valdzios
sektoriaus deficito ir skolos santykio perspektyva iS esmés nepakito.

4 Skirtumas apskaiciuojamas kaip skirtumas tarp nominaliyjy apskaiciuoty nominaliyjy efektyviyjy

paltikany uz skolg ir nominaliojo BVP augimo normos.

Eurosistemos eksperty makroekonominés prognozés euro zonai, 2017 m. birzelio mén. 8



1 lentelé
Makroekonominés prognozés euro zonai*

(metiniai pokyciai, %)

2017 m. birzelio mén. 2017 m. kovo mén.
2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m.

Realusis BVP 1,7 1,9 1,8 1,7 1,7 1,8 1,7 1,6

[1,6-2,2] [0,8-2,8] [0,6-2,8] [15-2,1 [0,7-2,7] [0,5-2,7]
Asmeninis vartojimas 19 15 1,6 14 19 1,4 1,4 1,4
ValdZios sektoriaus vartojimas 1,8 1,2 1,2 11 2,0 1,1 1,0 1,1
Bendrojo pagrindinio kapitalo formavimas 3,6 3,7 3,4 3,0 2,5 2,8 3,2 2,8
Eksportas® 2,8 4,8 4,3 4,1 2,9 43 4,1 4,0
Importas® 4,0 52 46 43 35 4.6 4.4 4,2
UZimtumas 14 1,4 1,0 0,9 13 1,0 1,0 0,8
Nedarbo lygis
(%, palyginti su darbo jéga) 10,0 9,4 8,8 8,3 10,0 9,4 8,9 8,4
SVKI 0,2 1,5 1,3 1,6 0,2 1,7 1,6 1,7

[1,4-1,6] [0,6-2,01° [0,7-2,5]° [1,4-2,0° [0,9-2,3]° [0,8-2,6]°
SVKI, nejskaitant energijos 0,9 1,2 1,4 1,6 0,9 1,2 1,6 1,8
SVKI, nejskaitant energijos ir maisto
produkty 0,9 11 1,4 17 0,9 11 15 1,8
SVKI, nejskaitant energijos, maisto produkty
Inretiesic'giniq mokesgiy pokygiy* 0,8 1,1 14 1,7 0,8 1,1 1,5 1,8
Vienetinés darbo sgnaudos 0,9 1,1 1,3 1,5 0,9 1,1 1,4 1,6
Atlygis vienam samdomajam darbuotojui 1,3 1,7 2,1 2,4 1,3 1,8 2,1 2,4
Darbo naSumas 0,3 0,5 0,8 0,9 0,4 0,7 0,7 0,8
Valdzios sektoriaus biudZeto balansas
(%, palyginti su BVP) -15 -1,3 -1,2 -1,0 -1,6 -1,4 -1,2 -0,9
Struktarinis biudZeto balansas
(%, palyginti su BVP)® -1,6 -1,5 1,4 -1,3 -1,7 -1,5 -1,4 1,1
ValdZios sektoriaus bendroji skola
(%, palyginti su BVP) 89,2 87,9 86,4 84,7 89,3 88,0 86,4 84,5
Einamosios sagskaitos balansas
(%, palyginti su BVP) 34 2,8 2,8 2,9 34 31 32 33

1) Realiojo BVP ir jo sudedamuyjy daliy raida pateikta pagal dél darbo dieny skaiciaus pakoreguotus duomenis.

2) Prognoziy ribos pagrjstos faktiniy rezultaty ir ankstesniy mety prognoziy skirtumu. Ribos yra dvigubai platesnés uz $iy skirtumy vidutine absoliu¢iajg verte. Si riby skaigiavimo
metodika, apimanti koregavimg dél i$skirtiniy jvykiy, aprasyta 2009 m. gruodzio mén. ECB leidinyje ,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges®, jis
paskelbtas ECB interneto svetainéje.

3) |skaitant prekybg euro zonoje.

4) Subindeksas pagrjstas netiesioginiy mokes¢iy faktinio poveikio jverciais. Rezultatas gali skirtis nuo Eurostato duomeny, pagristy prielaida, kad mokesc¢iy poveikis SVKI persiduoda
visas ir iskart.

5) Apskaiciuotas i$ valdZios sektoriaus balanso atimant trumpalaikj ekonomikos ciklo poveikj ir laikinas vyriausybiy priemones (ECBS metodika aprasyta Darbo straipsniy serijoje

Nr. 77, ECB, 2001 m. rugséjo mén., ir Darbo straipsniy serijoje Nr. 579, ECB, 2007 m. sausio mén.). Struktdrinio balanso prognozé neskaiciuojama pagal agreguotg gamybos
apimties atotrakio vertinimg. Pagal ECBS metodikg pajamy ir islaidy skirtingy straipsniy ciklinés komponentés skaiciuojamos atskirai. Placiau Zr. 2012 m. kovo mén. ECB ménesinio
biuletenio intarpg ,Cyclical adjustment of the government budget balance® ir 2014 m. rugséjo mén. ECB ménesinio biuletenio intarpg , The structural balance as an indicator of the
underlying fiscal position*“.
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3intarpas
Jautrumo analizé

Prognozés parengtos remiantis techninémis prielaidomis dél tam tikry pagrindiniy
kintamuyjy raidos. Turint omenyje, kad kai kurie i$ Siy kintamyjy gali daryti didele jtakg euro zonos
prognozéms, Siy prognoziy jautrumo alternatyviai taikomy pagrindiniy prielaidy raidai vertinimas
gali padéti analizuoti prognoziy nepasitvirtinimo rizikg. Siame intarpe aptariamas neapibréztumas
dél kai kuriy pagrindiniy prielaidy ir prognoziy jautrumas minétiems kintamiesiems.

1) Alternatyvi naftos kainy raida

Pagal alternatyvius naftos kainy modelius naftos kainos prognozuojamu laikotarpiu gali bati
didesnés, negu sprendziant pagal naftos ateities sandoriy kainas. Remiantis ateities sandoriy
rinka pagrjstomis techninémis prielaidomis dél naftos kainy pokyciy, kuriomis grindziamos
pagrindinés prognozés, numatoma gana lygi naftos kainy kreive, o iki 2019 m. pabaigos Brent
zalios naftos kaina turéty svyruoti ties 51,5 JAV doleriy uz barel;j riba. Tokia tendencija atitinka
prognoze, kad dél paspartésiancio pasaulio ekonomikos atsigavimo Siek tiek padidés pasauliné
naftos paklausa. Dél neseniai pratesto OPEC susitarimo naftos ateities sandoriy kainy kreivé kol
kas nepakilo. Taip yra greiCiausiai todél, kad naftos atsargy lygis yra priartéjes prie iki Siol didziausio
lygio ir numatomas skaltliny naftos gavybos didéjimas. Be to, nerimaujama, kad kai kurie didziausi
naftos gamintojai gali nesilaikyti Sio susitarimo. Taikydami ir derindami keletg alternatyviy naftos
kainy modeliy, Eurosistemos ekspertai® numato, kad naftos kainos prognozuojamu laikotarpiu bus
Siek tiek didesnés, nei nurodyta techninése prielaidose. Alternatyvi naftos kainy raida, pagal kurig
naftos kainos buvo 7,2 % didesnés negu pagal pagrindines prognozes iki 2019 m., lemty Siek tiek
letesn;j realiojo BVP augima, taCiau spartesnj infliacijos pagal SVKI didéjima — iki 0,1 procentinio
punkto (2018 m.) ir iki 0,2 procentinio punkto (2019 m.).

2) Alternatyvi valiutos kurso raida

Sioje jautrumo analizéje nagrinéjama, pavyzdziui, koks bity tendencingai mazesnio, negu
numatoma pagal pagrindines prognozes, euro kurso poveikis. Euro efektyvusis kursas gali bati
maZzesnis, negu prognozuojama, dél didesniy, negu numatoma, abipus Atlanto taikomos pinigy
politikos skirtumy. Euro kursg vis dar mazinancio spaudimo padidéjimg visy pirma galéty lemti
spartesnis, negu tikétasi, JAV federaliniy fondy palikany normos padidinimas. Tai ypa¢ gali rodyti,
kad Jungtinése Valstijose ekspansinés fiskalinés politikos ir jtempty darbo rinkos salygy kontekste
didés infliacijos lukesciai, sumazéjus neapibréztumui dél naujosios JAV administracijos politikos.
Alternatyvi euro kurso kitimo raida prognozuojama pagal pasiskirstymo, iSvesto i$ rizikai neutraliy
JAV dolerio ir euro kurso tankio funkcijy 2017 m. geguzés 16 d., 25-3jj procentilj. Pagal §j scenarijy
numatomas laipsniskas euro kurso mazéjimas JAV dolerio atzvilgiu iki 1,06 JAV dolerio uz eurg
(2019 m.), o tai yra apytikriai 3 % maziau, negu pagrindinése ty mety prielaidose. Atitinkamose
prielaidose dél euro nominaliojo efektyviojo kurso matyti istoriniai désningumai: JAV dolerio ir euro
kurso pokyciai su 52 % elastingumo rodikliu atitinka efektyviojo kurso pokyc€ius. Taikant Sig
prielaidg, numatoma, kad euro efektyvusis kursas i$ 1éto mazés ir 2019 m. bus 1,8 % mazesnis
negu pagal pagrindines prognozes. Tokiu atveju rezultaty, gauty ekspertams taikant jvairius
makroekonominius modelius, vidurkis rodo 0,1 ir 0,2 procentinio punkto didesnj infliacijos pagal
SVKI ir BVP augimg atitinkamai 2018 ir 2019 m.

5 Zr. keturiy modeliy derinj, apradyta 2015 m. ECB ekonomikos biuletenio Nr. 4 straipsnyje ,Forecasting

the price of oil“.
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4 intarpas
Kity institucijy prognozés

Euro zonos prognozes rengia ir kitos tarptautinés organizacijos bei privaciojo sektoriaus
institucijos. Taciau jos néra visiSkai palyginamos tarpusavyje ar su Eurosistemos eksperty
makroekonominémis prognozémis, nes yra parengtos skirtingu metu. Be to, taikomi nevienodi (i$
dalies neapibrézti) metodai fiskaliniy, finansiniy ir iSoriniy kintamuyjy, jskaitant naftos ir kity zaliavy
kainas, prielaidoms parengti. Skiriasi ir jvairioms prognozéms rengti taikomi koregavimy dél darbo
dieny metodai (Zr. lentele).

Kaip parodyta lenteléje, Siuo metu turimose kity institucijy prognozése numatytas realiojo
BVP augimas ir infliacija pagal SVKI patenka j Eurosistemos eksperty prognoziy ribas
(lenteléje parodyta skliausteliuose).

Euro zonos realiojo BVP augimo ir infliacijos pagal SVKI prognoziy palyginimas

(metiniai pokyciai, %)

BVP augimas Infliacija pagal SVKI
Paskelbta 2017 m. ‘ 2018 m. 2019 m. 2017 m. ‘ 2018 m. ‘ 2019 m.
Eurosistemos eksperty prognozés 2017 m. birzelio mén. 1,9 18 1,7 1,5 1,3 1,6
[1,6-2,2] [0,8-2,8] [0,6-2,8] [1,4-1,6] [0,6-2,0] [0,7-2,5]
Europos Komisija 2017 m. geguzés meén. 1,7 1,8 - 1,6 1,3 -
EBPO 2017 m. birzelio mén. 1,8 1,8 - 1,7 1,4 -
Euro Zone Barometer 2017 m. geguzés mén. 1,8 1,7 15 1,7 15 1,7
Consensus Economics Forecasts 2017 m. geguzés meén. 1,7 1,6 1,4 1,6 14 1,7
2017 m. balandzio
Profesionaliy prognozuotojy apklausa mén. 1,7 1,6 1,5 1,6 15 1,7
2017 m. balandzio
TVF meén. 1,7 1,6 1,6 1,7 15 1,6

Saltiniai: European Commission’s European Economic Forecast, Spring 2017; IMF World Economic Outlook, April 2017; OECD Economic Outlook, June
2017; Consensus Economics Forecasts, May 2017; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, May 2017; ir ECB profesionaliy prognozuotojy apklausa,
2017 m. balandZio mén.

Pastabos: Eurosistemos ir ECB eksperty makroekonominése prognozése ir EBPO prognozése pateikti dél darbo dieny pakoreguoti metiniai augimo tempai, o
Europos Komisija ir TVF skelbia dél darbo dieny skai¢iaus per metus nekoreguotus metinio augimo tempus. Kitose prognozése nenurodoma, ar pateikti
duomenys dél darbo dieny pakoreguoti, ar ne.

© Europos Centrinis Bankas, 2017 m.
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