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Eurosistemos eksperty
makroekonominés prognozeés euro
zonai'

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu euro zonos ekonomika toliau sparciai
augs. Augimas bus didesnis, negu tikétasi, ir gerokai didesnis negu potencialusis. Po
truputj nykstant keleto augimag skatinanciy veiksniy poveikiui, realiojo BVP augimas,
2017 m. buves 2,4 %, turéty pamazu léteti ir 2020 m. sudaryti 1,7 %. Numatoma,
kad artimiausius ketvircius infliacija pagal SVKI bus i§ esmés stabili, o0 2020 m. pakils
iki 1,7 %, skatinama dél didéjanciy pajégumy suvarzymy didejancios grynosios
infliacijos. Infliacijos pagal SVKI prognozé trumpuoju laikotarpiu Siek tiek padidinta,
atsizvelgiant j pakilusias naftos ir maisto produkty kainas.

Realioji ekonomika

Labai palankus likes¢iy rodikliai rodo, kad trumpuoju laikotarpiu realusis BVP
toliau sparciai augs. Pagal naujausig Eurostato jvertj, 2017 m. treCigjj ketvirtj
realusis BVP padidéjo 0,6 %, stipriai skatinamas vidaus paklausos, o ypa¢ investicijy
i pagrindinj kapitalg iSlaidy. Pastaruosius ménesius toliau geréjo, net sparc¢iau negu
buvo tikétasi, padétis darbo rinkoje. 2017 m. trecigjj ketvirtj nedarbo lygis sumazéjo
iki 9,0 %, o tai yra Zemiausias lygis nuo 2008 m. pabaigos. Artimiausiu laikotarpiu
realusis BVP turéty toliau sparciai didéti, kaip rodo ir labai pageréje verslo bei
vartotojy likesciai.

Vidutiniu laikotarpiu augima vis dar skatina palankios finansavimo salygos,
geréjanti padétis darbo rinkoje ir atsigaunanti pasaulio ekonomika. Vélesne
prognozuojamo laikotarpio dalj keletas palankiy veiksniy turéty toliau skatinti
asmeninj vartojimg ir investicijas. Teigiama poveikj ekonomikai ir toliau darys ECB
vykdoma skatinamoiji pinigy politika. Toliau sparciau auga skolinimas privaciajam
sektoriui, skatinamas nedideliy paldkany normy ir banky palankiy skolinimo salygy.
Mazesni jsiskolinimo mazinimo poreikiai taip pat prisidés prie asmeninio vartojimo

Sios Eurosistemos eksperty makroekonominés prognozés — Valdangiajai tarybai rengiama informacija
ekonomikos poky¢iams ir rizikai, kylanciai kainy stabilumui, jvertinti. ECB ar Eurosistemos eksperty
parengty prognoziy netvirtina Valdangioji taryba, jos taip pat nebatinai atspindi Valdanciosios tarybos
nuomong 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 svetaingje. Galutiné techniniy prielaidy, pavyzdziui, dél naftos
kainy ir valiuty kursy, duomeny jtraukimo diena — 2017 m. lapkri¢io 22 d. (zr. 1 intarpg). Galutiné Siose
prognozése panaudoty kity duomeny jtraukimo diena — 2017 m. lapkri¢io 30 d.

Sios makroekonominés prognozés apima 2017—-2020 m. Tokj ilgg laikotarpj apimangioms prognozéms
bdingas labai didelis neapibréztumas, todél jas vertinant batina j tai atsizvelgti. Zr. 2013 m. geguzés
mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnj ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections”.

Duomenis, pagal kuriuos parengtos Cia pateikiamos lentelés ir diagramos, galima rasti iuo adresu:
http://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html.
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iSlaidy dinamikos. Asmeninio vartojimo iSlaidy ir investicijy j blstg augimg taip pat
turéty skatinti toliau geréjancios darbo rinkos sglygos. Kartu toliau augs verslo
investicijos. Tai i§ dalies nulems dél didéjancio paklausos spaudimo augancios pelno
marzos. Numatoma, kad, didéjant pasauliniam ekonominiam aktyvumui ir atitinkamai
augant euro zonos uzsienio paklausai, euro zonos eksportas ir toliau sparciai augs.

1 lentelé
Makroekonominés prognozés euro zonai*

(metiniai pokyciai, %)

2017 m. gruodzio mén. 2017 m. rugséjo mén.

2017 m. 2018 m. 2019 m. 2020 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m.
Realusis BVP 2,4 2,3 1,9 1,7 2,2 18 1,7

[2,3-2,5) [1,7-2,9F [0,9-2,9)% [0,6-2,8]% [2,1-2,3 [1,0-2,6] [0,6-2,8]
Asmeninis vartojimas 1,9 1,7 1,6 1,5 1,7 1,8 15
ValdZios sektoriaus vartojimas 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1
Bendrojo pagrindinio kapitalo formavimas 4,4 4,3 3,4 29 4,0 3,9 3,1
Eksportas® 5,0 51 41 3,7 4,7 37 38
Importas3 51 52 4,4 3,9 52 4,6 4,2
UzZimtumas 1,7 1,3 1,0 0,8 15 1,0 0,8
Nedarbo lygis 9,1 8.4 7.8 7.3 9,1 8,6 8,1
(%, palyginti su darbo jéga)
SVKI 15 14 15 1,7 15 1,2 15

[0,5-1,5 [0,9-1,9 [0,7-2,3] [0,8-2,6] [1,4-1,6 [0,6-1,8 [0,7-2,3F
SVKI, nejskaitant energijos 1,2 1,3 1,6 1,9 1,2 1,3 15
SVKI, nejskaitant energijos ir maisto produkty 1,0 11 15 1,8 1,1 1,3 15
SVKI, nej; 1t energijos, i produkty ir 1,0 1,1 1,5 1,8 1,1 1,3 1,5
netiesioginiy mokes&iy pokygiy*
Vienetinés darbo sanaudos 0,9 1.2 11 1,8 0,8 1,2 14
Atlygis vienam samdomajam darbuotojui 1,7 2,1 1,9 2,7 1,5 2,0 2,3
Darbo naSumas 0,8 1,0 0,9 0,9 0,7 0,8 0,9
ValdZios sektoriaus biudZeto balansas -11 -0,9 -0,9 -0,5 -13 -1,0 -0,9
(%, palyginti su BVP)
Struktirinis biudzeto balansas -1,1 -1,1 -1,1 -1,0 -1.4 -1.3 -1,2
(%, palyginti su BVP)®
ValdZios sektoriaus bendroji skola 87,0 85,1 83,1 80,7 87,5 86,0 84,2
(%, palyginti su BVP)
Eir i yskai bal. 3,1 29 2,7 2,8 2,9 2,5 2,5
(%, palyginti su BVP)

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

2) Prognoziy ribos pagristos faktiniy rezultaty ir ankstesniy mety prognoziy skirtumu. Ribos yra dvigubai platesnés uz $iy skirtumy viduting absoliugiajg verte. Si riby skaigiavimo
metodika, apimanti koregavima dél i$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) Iskaitant prekybg euro zonoje.

4) Subindeksas pagrjstas netiesioginiy mokesciy faktinio poveikio jverciais. Rezultatas gali skirtis nuo Eurostato duomenuy, pagrjsty prielaida, kad mokesciy 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 atotrikio vertinima. Pagal ECBS metodikg pajamy ir i$laidy skirtingy straipsniy ciklinés komponentés skaiciuojamos atskirai. Placiau zr. 2012 m. kovo mén. ECB ménesinio
biuletenio intarpg ,Cyclical adjustment of the government budget balance® ir 2014 m. rugséjo mén. ECB ménesinio biuletenio intarpg , The structural balance as an indicator of the
underlying fiscal position*.
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Vis délto prognozuojamu laikotarpiu realusis BVP turéty augti Siek tiek léciau,
nes pamazu nyksta teigiama daugelio veiksniy jtaka. Prognozuojamu laikotarpiu
turéty iS léto sumazéti ankscCiau taikyty pinigy politikos priemoniy jtaka. Nuo 2017 m.
balandzio mén. kylantis euro kursas ir sulétéjes euro zonos uzsienio paklausos
augimo tempas turéty slopinti eksporto augima. Taip pat numatoma, kad léciau didés
uzimtumas, i$ dalies dél darbo jégos trikumo kai kuriose Salyse.

Asmeninio vartojimo augimas prognozuojamu laikotarpiu turéty ir toliau bati
nemazas. Labai palankds vartotojy pasitikéjimo rodikliai, toliau geréjancios darbo
rinkos sglygos ir didéjantis vieno darbuotojo realusis darbo uzmokestis leidzia
manyti, kad keletg artimiausiy ketvir€iy ir toliau augs vartojimas, panasiai didés ir
realioji perkamoji galia. Prognozuojamu laikotarpiu, kai maziau didéjantj uzimtumg
atsvers sparciau kylantis nominalusis darbo uzmokestis, bruto darbo uzmokescio
poveikis nominaliyjy disponuojamyjy pajamy augimui bus i esmés stabilus. Kitos
asmenineés pajamos turéty augti sparciau dél teigiamy pelno ir nuosavybés pajamy
poky¢iy.

Dél ECB taikomy pinigy politikos priemoniy geréjanéios banky skolinimo
saglygos ir jsiskolinimy mazinimas taip pat turéty paskatinti asmeninio
vartojimo augima. Nors mazos palikany normos paveike tiek namy tkiy palikany
pajamas, tiek paldkany iSlaidas, dél jy vyksta iStekliy persiskirstymas i$ turinCiyjy
gryngsias santaupas turintiesiems grynujy skoliniy jsipareigojimy. Kadangi pastaryjy
ribinis polinkis vartoti paprastai yra didesnis, Sis persiskirstymas turéty skatinti
bendrajj asmeninj vartojimg. Be to, vartojimag turéty paskatinti ir sumazéje
jsiskolinimai.

Prognozuojamu laikotarpiu namy iikiy taupymo norma, buvusi istoriSkai zemo
lygio, turéty po truputj didéti. Pastaruosius ketvir€ius, geréjant ekonominei ir
finansinei namy Gkiy padédiai ir labai mazoms palikany normoms darant poveikj
namy dkiy polinkiui taupyti, taupymo norma mazéjo. Prognozuojamu laikotarpiu ji
turéty pradéti didéti, daugiausia veikiama vartojimo kreivés iSsilyginimo dél ciklinio
augimo. Taip pat tikimasi, kad, kai kuriose Salyse sumazéjus tiesioginiams
mokesciams, pakils privaciy namy dkiy taupymo norma.

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

Palyginti su 2017 m. rugséjo mén. makroekonominémis prognozémis, techninés prielaidos
grindziamos gerokai didesnémis naftos kainomis JAV doleriais, bet tik nedideliais valiutos
kurso ir kity finansiniy prielaidy poky¢iais. Techninés prielaidos dél paltikany normy ir zaliavy
kainy grindziamos rinkos likesciais (galutiné duomeny jtraukimo diena — 2017 m. lapkriCio 22 d.).
Trumpalaikés palikany normos nustatomos pagal 3 mén. EURIBOR, o rinkos ldkesciai vertinami
pagal ateities sandoriy palikany normas. Pagal Sig metodikg apskaiciuota vidutiné trumpalaike
palikany norma 2017 ir 2018 m. turéty bati —0,3 %, 2019 m. turéty bati —0,1 %, o0 2020 m. — 0,1 %.
Rinkos ldkesciai dél euro zonos 10 m. vyriausybés obligacijy nominaliojo pajamingumo leidzia
tiketis, kad 2017 ir 2018 m. pajamingumas vidutiniskai bus 1,1 %, 2019 m. — 1,4 %, 0 2020 m. —

2017 m. gruodzio meén. Eurosistemos eksperty makroekonominés prognozés euro zonai 3



1,7 %?. Palyginti su 2017 m. rugséjo mén. makroekonominémis prognozémis, rinkos likeséiai dél
trumpalaikiy palikany normy truputj sumazinti, o Itkesciai dél ilgalaikiy palikany normy 2018 ir
2019 m. buvo sumazinti atitinkamai apie 10 ir 20 baziniy punkty.

Kalbant apie Zaliavy kainas, pazymétina, kad, sprendziant pagal ateities sandoriy rinkg 2 savaiciy
laikotarpiu iki galutinés duomeny jtraukimo datos (lapkri¢io 14 d.), Brent Zalios naftos kaina turéty
padidéti nuo 54,3 (2017 m.) iki 61,6 (2018 m.), o po to sumazéti iki 58,9 (2019 m.) ir 57,3 (2020 m.)
JAV dolerio uz barelj. Tai reiSkia, kad, palyginti su 2017 m. rugséjo mén. makroekonominémis
prognozémis, 2017 m. naftos kainos JAV doleriais yra didesnés 4,8 %, 2018 m. — 17,2 %, o

2019 m. — 11,0 %. Daroma prielaida, kad zaliavy, nejskaitant energijos iStekliy, kainos JAV doleriais
2017 m. kils gerokai, o véliau — légiau®.

Dvisaliai valiuty kursai prognozuojamu laikotarpiu turéty nesikeisti ir bati tokie, kokie vidutiniSkai
buvo dvi savaites iki galutinés duomeny jtraukimo dienos — lapkri¢io 22 d. Tai reiSkia, kad 2017 m.
JAV dolerio ir euro kursas vidutiniSkai bus 1,13, 0 2018-2020 m. — 1,17 JAV dolerio uz eurg
(2017 m. rugséjo mén. prognozése buvo 1,18 JAV dolerio uz eurg). Palyginti su 2017 m. rugséjo
mén. prognozémis, euro efektyvusis kursas (38 prekybos partneriy valiuty atzvilgiu) i§ esmés
nepasikeité.

Techninés prielaidos

2017 m. gruodzio mén. 2017 m. rugséjo mén.

2017 m. ‘ 2018 m. ‘ 2019 m. ‘ 2020 m. 2017 m. ‘ 2018 m. ‘ 2019 m.
3 mén. EURIBOR -0,3 -0,3 -0,1 0,1 -0,3 -0,3 -0,1
(%, per metus)
10 m. vyriausybés obligacijy 1,1 1,1 1,4 1,7 1,1 1,3 1,6
pajamingumas (%, per metus)
Naftos kaina (JAV dol. uz barelj) 54,3 61,6 58,9 57,3 51,8 52,6 53,1
2aliavq, nejskaitant energijos istekliy, kainos, 7.9 3,3 3,4 4,3 9,0 54 4,2
JAV dol. (metinis pokytis, %)
JAV dol. ir euro kursas 1,13 1,17 1,17 1,17 1,13 1,18 1,18
Euro nominalusis efektyvusis kursas 2,2 2,8 0,0 0,0 2,3 2,6 0,0
(EK38) (metinis pokytis, %)

Numatoma, kad investicijos j busta ir toliau didés. Per pastaruosius ketvirCius
investicijos j blstg, palaikomos palankiy finansavimo salygy, portfelio perskirstymo
(dél nedidelio alternatyviy ilgalaikiy investicijy pajamingumo vis dazniau pasirenkant
investicijas j bdstg) ir dél kuriamy naujy darbo viety sparciau didéjanciy pajamy,
iSaugo. Be to, panadu, kad kai kuriose euro zonos Salyse baigési busto rinky
koregavimo procesai. Prognozuojamu laikotarpiu esminés sglygos tolesniam
investicijy j blstg didéjimui vis dar yra. Nepaisant to, numatoma, kad augimas truputj

2 Prielaida dél euro zonos 10 m. vyriausybés obligacijy nominaliojo pajamingumo pagrista 3aliy 10 m.

lyginamujy obligacijy pajamingumo svertiniu vidurkiu, svorius apskai€iuojant pagal metinius BVP
duomenis, ir papildyta basima raida, numatyta pagal ECB euro zonos visy obligacijy 10 m. nominalyjj
pajaminguma, visu prognozuojamu laikotarpiu taikant pradinj Siy dviejy duomeny grupiy neatitikima.
Vertinama, kad prognozuojamu laikotarpiu konkreciy $aliy vyriausybés obligacijy pajamingumo ir
atitinkamo euro zonos vidurkio skirtumai nesikeis.

Prielaidos dél naftos ir maisto Zaliavy kainy pagristos ateities sandoriy kainomis iki prognozuojamo
laikotarpio pabaigos. Daroma prielaida, kad kity iSkastiniy zaliavy, nejskaitant energijos istekliy, kainos
atitiks ateities sandoriy kainas iki 2018 m. ketvirtojo ketvir€io, o véliau kis pagal pasaulinj ekonominj
aktyvuma.
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sulétés dél brandesnio busto rinkos ciklo etapo ir kai kuriose Salyse mazésiancio
fiskaliniy paskaty poveikio bei dél prastéjanciy demografiniy tendencijy.

Per pastaruosius ketvircius verslo investicijos atsigavo ir, vertinama, kad, nors
ir Ilé¢iau, prognozuojamu laikotarpiu jos didés toliau. Prognozuojama, kad verslo
investicijy raida skatins jvairts veiksniai: esant labai palankiems gamybos
lOkesCiams ir daugéjant uzsakymuy, toliau didéja verslo pasitikejimas; gamybos
pajégumy panaudojimas toliau auga ir virSija vidutinj iki krizés buvusj lygj;
finansavimo sglygos prognozuojamu laikotarpiu turéty ir toliau bati labai palankios;
pelno marzos, tikimasi, didés ne finansy bendrovéms jau ir taip turint daug grynuyjy
pinigy. Be to, pastaruosius kelerius metus sparciai kilus akcijy kainoms ir Siek tiek
iSaugus finansavimo skolintomis IéSomis apimciai, sverto koeficientas (skolos ir viso
turto santykis) ne finansy bendroviy sektoriuje sumazéjo iki istoriSkai zemiausio
lygio. Vis délto vertinama, kad numatomas mazesnis potencialus gamybos lygio
augimas ir kai kuriose Salyse ribotas banky pajégumas atlikti tarpininkavimo funkcijg
ir toliau darys neigiamg poveikj verslo investicijy perspektyvai. Prognozuojamu
laikotarpiu po truputj létéjantis augimas rodo apskritai sumazéjusia vidaus ir uzsienio
paklausa.

2 intarpas
Tarptautiné aplinka

Vis pleciantis aktyvumo ir prekybos augimo mastui, pasaulio ekonomikos augimo tempas
yra tvarus ir 2017 m. antraja puse. IS apklausy rodikliy matyti, kad, pasauliniam sudétiniam
produkcijos pirkimo vadybininky indeksui (PVI) esant arti savo ilgalaikio vidurkio lygio, Siy mety
treCigjj ketvirtj pasaulinis augimas yra tvarus. Kartu matyti pasaulio ekonomikos atsigavimo
sinchronizacijos Zenkly. Akcijy rinkoms kylant ir vis dar mazéjant kintamumui, iSsivysciusios
ekonomikos Saliy finansy rinkos likesciy rodikliai ir toliau yra palankis. Besiformuojancios rinkos
ekonomikos Salyse palGkany normos sumazeéjo, prisidédamos prie Siek tiek palankesniy finansiniy
sglygy sukidrimo, o kapitalo jplaukos veél pasieké 2015 m. buvus;j lygj. Vertinant tolesnés ateities
perspektyvas, numatoma, kad pasaulinio ekonominio aktyvumo augimas bus i§ esmés stabilus ir
létesnio negu iki krizés tempo. Jis atitiks mazesnj potencialyjj augimo tempg. Kalbant apie
iSsivysciusios ekonomikos Saliy perspektyvg, pazymétina, kad numatomas spartus augimas, kuris,
sustipréjus atsigavimui ir gamybos apimties atotrikiams vél pamazu tapus teigiamiems,
prognozuojamu laikotarpiu létés. Besiformuojancios rinkos ekonomikos Saliy perspektyva tampa vis
dinamiskesné, skatinama po truputj didéjancio zaliavas eksportuojanciy Saliy, ypa¢ Brazilijos ir
Rusijos, ekonominio aktyvumo bei tvaraus Indijos ir Kinijos augimo, nors vis dar stebima
pastarosios ekonomikos augimo mazéjimo tendencija. Numatoma, kad pasaulinio (iSskyrus euro
zong) ekonominio aktyvumo augimas prognozuojamu laikotarpiu sudarys 3,7-3,9 %. Palyginti su
2017 m. rugséjo mén. makroekonominémis prognozémis, pasaulio realiojo BVP augimo prognozeés,
daugiausia Jungtiniy Valstijy ir Kinijos prognozés, 2017 ir 2018 m. truputj padidintos.
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Tarptautiné aplinka

(metiniai pokyciai, %)

2017 m. gruodzio mén. 2017 m. rugséjo mén.

2017 m. ‘ 2018 m. 2019 m. ‘ 2020 m. 2017 m. ‘ 2018 m. ‘ 2019 m.

Pasaulio (iSskyrus euro zong) realusis BVP 3,7 3,9 3,8 3,7 3,7 3,8 3,8
Pasaulio (iSskyrus euro zong) prakyba1 5,6 4,5 4,2 3,7 5,3 3,8 3,8
Euro zonos uZzsienio paklausa® 55 4,4 3,8 35 4,7 34 35

1) Apskaiciuota kaip svertinis importo vidurkis.

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

Numatoma, kad, 2017 m. pirmajg puse iSskirtinai sparciai augusi, pasaulio prekyba kelis
artimiausius ketvircius ir toliau svariai didés. Tai rodo ir palankiis pasaulio prekybos
rodikliai. Numatoma, kad vidutiniu laikotarpiu prekybos perspektyva labiau atitiks pasaulinio
ekonominio aktyvumo raidg (prekybos elastingumas pasaulio BVP augimo atzvilgiu svyruos apie 1).
Euro zonos uzsienio paklausa 2017 m. turéty padidéti 5,5 %, 2018 m. — 4,4 %, 2019 m. — 3,8 %, 0
2020 m. — 3,5 %. Palyginti su 2017 m. rugsejo mén. makroekonominémis prognozémis, pasaulinio
augimo prognozeé Siek tiek padidinta, o euro zonos uZzsienio paklausos prognozé padidinta daugiau,
daugiausia dél geresniy duomeny ir, esant palankesniems pasaulio prekybos rodikliams, geresnio
euro zonos uzsienio paklausos raidos artimiausius ketvirCius vertinimo.

3intarpas
Naujausia eksporto j ne euro zonos Salis ir uzsienio paklausos raida ir perspektyvos

2016 m. pradzioje labai menkai auge eksportas j ne euro zonos Salis ir euro zonos uzsienio
paklausa pastaruoju metu atsigavo. Palyginti su ankstesniais metais, nuo 2016 m. vidurio euro
zonos uzsienio paklausa pastebimai padidéjo ir 2017 m. antrgjj ketvirtj pasieké aukSc&iausig per
pastaruosius SeSerius metus lygj. Nuo 2016 m. pradzios atsigavo ir eksporto j ne euro zonos $Salis
augimas.

Euro zonos uzsienio paklausos didéjimo tendencija pastaruoju metu rodo, kad pasaulio
ekonomika toliau atsigauna. Tac¢iau gali biti, kad tai kartu rodo ir tam tikrg prekybos
elastingumo pasaulinio ekonominio aktyvumo atzvilgiu procikliSkumg. 2011-2016 m. nuolat
pervertinama euro zonos uzsienio paklausa buvo aiSkinama pasaulio prekybos pajamy elastingumo
daugiausia struktdriniu sumazéjimu (tam nebuvo skirta pakankamai démesio ankstesnése
prognozése), todél pasaulio prekyba pasaulio BVP augimo atzvilgiu buvo pervertinta. Vis délto,
atsizvelgiant j tai, kad pasaulio ekonomika atsigauna, euro zonos uzsienio paklausos augimas
pastaraisiais ketvirCiais buvo didesnis, negu buvo tikétasi keliose paskutinése prognozése. Todél
kyla klausimas, ar dabar, kai prekybos augimo rodikliai visame pasaulyje yra didesni, prekybos
elastingumas rodo tam tikrg procikli8kuma, kuriam nebuvo skirta pakankamai démesio ankstesnése
prognozése”. Siekiant i§spresti $iuos susirdipinima keliangius klausimus ir atsizvelgiant j naujausius
duomenis, Siose prognozése numatyta gerokai didesné euro zonos uZsienio paklausa.

4 Zr., pavyzdziui, Borin, A., Di Nino, V., Mancini, M. and Sbracia, M., ,The cyclicality of the income

elasticity of trade”, Darbo straipsniai, Nr. 1126, Banca d'ltalia, 2017 m. liepos mén.
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Euro zonos uzsienio paklausos padidinimg pagrindzia ir geri pasaulio bei euro zonos
prekybos rodikliai. IS tiesy, prekybos rodikliai rodo, kad euro zonos uZsienio paklausa ir eksportas
j ne euro zonos Salis toliau sparciai didéja. IS euro zonos prekybos tyrimy (pavyzdZziui,
apdirbamosios gamybos naujy eksporto uzsakymy pirkimy vadybininky indeksai (PVI) ir eksporto
klimato indeksas) rezultaty matyti, kad prekyba ir toliau atsigauna (Zr. A pav.). Be to, euro zonos
apdirbamosios gamybos naujy eksporto uzsakymy duomenys ir pramonés gamybos duomenys
tebéra patikimi, nepaisant euro efektyviojo kurso didéjimo pastaruoju metu. Per pastaruosius 12
ménesiy pastebimai pageréjo ir pasaulio prekybos rodikliai, tokie kaip naujy eksporto uzsakymy
pasaulinis pirkimy vadybininky indeksas arba Goldman Sachs iSankstinis veiklos rodiklis (Zr. B
pav.).

A pav. B pav.
Euro zonos prekybos rodikliai Pasaulio prekybos rodikliai
(skalé kairéje: 3 mén. metiniai pokyciai, procentais, palyginti su ankstesniu 3 (skalé kairéje: 3 mén. metiniai pokyciai, procentais, palyginti su ankstesniu 3
meén. laikotarpiu; skalé desinéje: indeksas, standartizuotas) mén. laikotarpiu; skalé desinéje: indeksas)

== euro zonos PVI eksporto klimato indeksas (skalé desinéje) == pasaulinio PVI nauiji eksporto uzsakymai (skalé desinéje)

euro zonos PVI nauiji eksporto uzsakymai (skalé desinéje) Goldman Sachs pasaulinis iSankstinis rodiklis (skalé kairéje)
== eksportas j ne euro zonos $alis (skalé kairéje) == pasaulinis prekiy importas (iSskyrus euro zong) (skalé kairéje)
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Saltiniai: Markit, Eurostatas ir ECB skaiciavimai. Saltiniai: Haver Analytics, Goldman Sachs, Nyderlandy centrinis planavimo
Pastabos: prekybos duomenys pagal apimtis. Paskutiniai duomenys — biuras ir ECB skaiciavimai.
2017 m. rugséjo men. (eksportas) ir 2017 m. lapkric¢io mén. (eksporto klimato  pastaba: paskutiniai duomenys — 2017 m. rugséjo mén. (CPB) ir 2017 m.
indeksas ir PVI apdirbamosios gamybos naujy eksporto uzsakymai). spalio mén. (Goldman Sachs ir PVI indeksai).

Nepaisant nedidelio pasaulinio importo duomeny svyravimo 2017 m. pradzioje, kurj i$ dalies
léme laikini veiksniai, stebima euro zonos uzsienio paklausos didéjimo tendencija, kuri i$
esmeés sutampa su tyrimo rodikliais. 2017 m. pradZioje pasaulinj importg teigiamai veiké iSauges
importas i$ kylanCios ekonomikos Azijos Saliy, labiausiai i$ Indijos ir Kinijos, taip pat i$ Rusijos bei
Vidurio ir Ryty Europos ES 3aliy. Vis délto daugeliu atvejy tokj didelj augimg Iémé laikini veiksniai.
Nepaisant Sio kintamumo, numatoma, kad euro zonos uzsienio paklausos didéjimo tendencija
vyraus ir 2017 m. pabaigoje, ir 2018 m.
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C pav. Vis délto vidutiniu laikotarpiu veiksniai,
Pasaulinio importo ir BVP santykis lemiantys prekybos pajamy elastingumo

svyravimag apie 1, iS esmés nesikeicia. Tali,
kad du deSimtmecius iki didziosios recesijos
prekyba augo apytikriai du kartus grei€iau negu

(indeksas: 2005 = 1)

1,1

BVP, buvo istoriné anomalija. Tokig padétj visy
1,0 pirma skatino prekybos liberalizavimo etapai
(ypac besiformuojancios rinkos Salyse),
pasaulinés vertés grandinés didéjimas ir
prekybos geografinio pasiskirstymo pokygiai®.
Kaip matyti iS C pav., 1995-2007 m. importas
08 augo gerokai sparciau negu pasaulinis

ekonominis aktyvumas. Vis délto pirmiau minéti

veiksniai grei€iausiai neskatina prekybos

0,9

0,7 . e . . .
1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 elastingumo didéjimo. Prekybos liberalizavimas

iS dalies jau baigtas, o kalbant apie geografinj
pasiskirstymag, pasakytina, kad pasaulio
prekybos elastingumas tebéra artimas mazesniam besiformuojancios rinkos ekonomikos Saliy
prekybos elastingumui. Per pastaruosius metus pasaulinis importas ir pasaulinis ekonominis
aktyvumas didéjo panasiai. Tikimasi, kad tai tesis ir prognozuojamu laikotarpiu.

Atsizvelgiant j labai palankius prekybos rodiklius, eksportas j ne euro zonos
Salis per ateinanc€ius kelis ketvircius tebebus didelis, nepaisant neseniai
pabrangusio euro. Véliau prognozuojamu laikotarpiu lIétéjant euro zonos uzsienio
paklausos augimo tempui eksporto lygis turéty sumazéti, tad eksporto rinky dalys i$
esmes nesikeis. Importg iS ne euro zonos Saliy, nors ir maziau negu eksportg, turéty
skatinti teigiama vidaus paklausos raida ir sustipréjes euro kursas, todél apskritai
grynoji prekyba darys nedidelj teigiamg poveikj ekonomikos augimui.

Nepaisant vis dar teigiamy gaunamy duomeny, numatoma, kad bégant laikui
uzimtumo augimas truputj sulétés. Pastaruoju metu spartus uzimtumo augimas
fiksuojamas jvairiose Salyse, taciau i$ dalies yra susijes su keletu palankiy laikiny
veiksniy (pvz., fiskalinio skatinimo priemonémis kai kuriose Salyse). Kadangi
numatoma, kad Siy veiksniy poveikis pamazu atsltgs ir kai kuriose Salyse sumazés
vieSojo sektoriaus uzimtumas, per ateinancius ketvirius uzimtumo augimas turéty
sulététi.

Numatoma, kad darbo jégos augimg vis labiau slopins darbo jégos pasiiilos
trikumas. Prognozuojamu laikotarpiu darbo jéga turéty ir toliau augti dél grynosios
darbuotojy imigracijos, numatomos pabégéliy integracijos ir jsidarbinti skatinanciy
priemoniy poveikio. Vis délto vertinama, kad §j teigiamg poveikj prognozuojamu
laikotarpiu pamazu nusvers vis didéjantys neigiami demografiniai veiksniai, kurie
prisideda prie uzimtumo augimo létéjimo.

5 Taip pat zr. ECB Tarptautiniy rysiy komiteto (IRC) darbo grupés prekybos straipsnj apie pasaulio

prekybos silpngsias vietas ,Understanding the weakness in global trade — What is the new normal?“,
Nereguliariy straipsniy serija, Nr. 178, ECB, 2016 m.
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Vis délto nedarbo lygis, manoma, ir toliau mazés. 2017 m. treCigjj ketvirtj nedarbo
lygis sumazéjo iki 9,0 % ir, vertinant ateities perspektyvas, pasakytina, kad bedarbiy
skaicius turéty ir toliau sparciai mazéti. Prognozuojama, kad 2020 m. nedarbo lygis
sumazés iki 7,3 %.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu naSumo augimas atsigaus. Siais ir
kitais metais sparc€iai atsigaunantis nasumo kilimas rodo, kad silpsta uzimtumg
2016 m. laikinai padidinusiy priemoniy poveikis. Véliau Siek tiek spartesnis bendrojo
gamybos veiksniy naSumo kilimas, atsigaunantis imlumas kapitalui ir ilgesnis darbo
laikas (vieno dirbanciojo) labiausiai skatins darbo naSumg (vieno dirbanciojo).
Pastarieji du veiksniai rodo toliau geréjancig ekonomikos bukle deél cikliSkumo ir
tebesitraukiancig darbo rinka.

Prognozuojama, kad realiojo BVP augimas iSsilaikys didesnis uz potencialaus
augimo tempg iki 2020 m. Vertinama, kad pastaraisiais metais potencialus
gamybos apimties augimas Siek tiek paspartéjo, skatinamas palankesnio kapitalo,
darbo ir bendro gamybos veiksniy naSumo poveikio. Prognozuojamu laikotarpiu
gamybos apimtis turéty ir toliau didéti truputj IéCiau negu iki krizés. Numatoma, kad
prognozuojamu laikotarpiu darbo veiksnio poveikis sumazés daugiausia dél
létéjancio darbingo amziaus gyventojy skaiciaus augimo. Atsizvelgiant j
atsigaunancias investicijas | pagrindinj kapitalg, tikétina, kad kapitalo veiksnio
poveikis tebebus palyginti didelis. Vertinama, kad bendro gamybos veiksniy naSumo
poveikis taip pat bus palyginti didelis, atsiZzvelgiant j po krizés veiksmingiau
paskirstomus iSteklius, jgyvendintas prekiy ir darbo rinky struktdrines reformas,
pagerintg zmogiSkajj kapitala, atnaujintg akcinj kapitalg ir labiau iSnaudojamag
technologijy pazangg. Vis délto batina pabréZzti, kad potencialaus augimo ir jj
skatinanciy veiksniy nejmanoma patikimai jvertinti, todél ir vertinimams badingas
didelis neapibréztumas.

Palyginti su 2017 m. rugséjo mén. makroekonominémis prognozémis, realiojo
BVP augimo prognozé buvo gerokai padidinta. 2017 m. prognozés buvo
padidintos i dalies dél neseniai netikétai pakilusiy su BVP susijusiy rodikliy. Sis
teigiamas poveikis perkeliamas ir j 2018 m. Be to, labai tvirti verslo ir vartotojy
lOkesciai leidzia daryti prielaidg, kad augimas bus spartesnis, negu buvo
prognozuota. Didesné uzsienio paklausa ir truputj mazesnés ilgalaikés paltkany
normos taip pat lémé geresne numatomg augimo perspektyvg 2018 ir 2019 m.
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1 pav.
Makroekonominés prognozes®

(ketvirtiniai duomenys)

Euro zonos realusis BVP? Euro zonos SVKI
(procentiniai pokyciai, palyginti su ankstesniu ketvir¢iu) (procentiniai pokyciai, palyginti su ankstesniais metais)
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1) Pagrindiniy prognoziy ribos pagrjstos keleriy ankstesniy mety prognoziy ir faktiniy rezultaty skirtumu. Ribos yra dvigubai platesnés uz $iy skirtumy vidutine absoliugiaja verte. Si
riby skai€iavimo metodika, apimanti koregavimg dél iSskirtiniy jvykiu, aprasyta 2009 m. gruodzio mén. ECB leidinyje ,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges*, jis paskelbtas ECB interneto svetainéje.

2) Dél darbo dieny skaiiaus pakoreguoti duomenys.

2 Kainos ir sgnaudos

Nors numatoma, kad artimiausiu metu infliacija pagal SVKI truputj sumazés
dél energijos kainy bazés efekto, véliau ji vél ims didéti ir, manoma, 2020 m.
bus 1,7 %. Dél energijos komponentés bazés efekty, kurie su kaupu atsvéré
neseniai pabrangusios naftos poveikj, 2018 m. pirmajj ketvirtj bendroji infliacija
sumazes iki 1,3 %. Kitg prognozuojamo laikotarpio dalj energijos infliacija pagal
SVKI, manoma, didés labai mazai dél naftos ateities sandoriy kainy nedidelio
mazéjimo tendencijos ir energijos mokesciy poveikio. Pastaruosius keletg mety
menkai kilusios maisto produkty kainos turéty truputj pakilti dél numatomo
tarptautiniy maisto zaliavy brangimo ir tabako mokesciy poveikio. Ekonomikai
augant tempu, virSijanciu jos potencialaus augimo tempa, prognozuojamu laikotarpiu
turéty padidéti baziniy kainy spaudimas. Numatoma, kad dél vis labiau
besitraukianc€ios darbo rinkos (kai kuriose Salyse stebimas didelis darbo jégos
trikumas) kylantys atlyginimai ir grynyjy netiesioginiy mokesciy poveikis dar labiau
skatins grynosios infliacijos augimg. Atsizvelgiant j tam tikrg netiesioginj neseniai
pakilusiy naftos kainy poveikj, numatomg zaliavy, nejskaitant energijos, kainy kilimg
ir didesnj spaudimg grynajai infliacijai visame pasaulyje, iSorinis kainy spaudimas
taip pat turéty Siek tiek prisidéti prie infliacijos pagal SVKI, nejskaitant energijos ir
maisto produkty, augimo prognozuojamu laikotarpiu. Apskritai numatoma, kad
bendroji infliacija 2017 m. bus vidutiniSkai 1,5 %, 2018 m. —1,4 %, 2019 m. — 1,5 %,
02020 m. - 1,7 %.

Sudétingesnés darbo rinkos salygos ir pasibaiges priemoniy, keleta pastarujy
mety slopinusiy darbo uzmokescio kilimg kai kuriose Salyse, taikymo terminas
yra pagrindiniai veiksniai, dél kuriy prognozuojamu laikotarpiu vél ims didéti
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darbo sgnaudos. Numatoma, kad atlygio vienam darbuotojui augimas didés nuo
1,7 % (2017 m.) iki 2,7 % (2020 m.). 2019 m. augimas laikinai bus létesnis. Tai susije
su tam tikry mokesciy lengvaty (pranc. CICE) reforma Prancizijoje, dél kurios
sumazés darbdaviy socialinio draudimo jmokos®. AtsiZvelgiant j numatoma ciklinj
nasumo kilimo spartéjima, tokia darbo uzmokescio raida reiskia, kad sparciau augs ir
vienetinés darbo sgnaudos: nuo 0,9 % (2017 m.) iki 1,8 % (2020 m.). Sio numatomo
spartesnio darbo uzmokescio kilimo svarbiausios priezastys — geresnés darbo rinkos
salygos ir kai kuriose euro zonos Salyse didéjantis darbo jégos trikumas.
Ekonomikai toliau atsigaunant ir apimant vis daugiau euro zonos Saliy, poreikis létinti
darbo uzmokescio didinimg siekiant susigraZinti kainy konkurencinguma po krizés
kai kuriose Salyse ir uzslopinti darbo uzmokescio suvarzymai, kurie buvo siejami su
nominaliojo darbo uzmokesc¢io mazéjimo raida krizés metu, turéty nuosekliai mazéti.
Be to, numatoma, kad spartesnj darbo uzmokescio kilimg skatins ir 2017 m.,
palyginti su ankstesniais 3 metais, itin padidéjusi bendroji infliacija. Galiausiai
didesnis darbo uzmokestis valdzios sektoriuje taip pat skatina bendro darbo
uzmokescio didéjimg prognozuojamu laikotarpiu.

Pirma prognozuojamo laikotarpio dalj pelno marzos turéty didéti truputj
sparciau negu praéjusiais metais. Pastaruosius ketvir€ius nuostoliai, patirti dél
pabrangusios naftos pasikeitus prekybos sglygoms, slopino pelno marzy didéjima.
Siam poveikiui slopstant, pelno marzos, skatinamos tebesitesiancio ekonomikos
atsigavimo, turéty didéti sparciau negu Siomis dienomis. Taciau tikétina, kad
numatomas didesnis vienetiniy darbo sgnaudy ir netiesioginiy mokesciy augimas
slopins pelno marzy didéjimg prognozuojamu laikotarpiu.

2017 m. iSorinis kainy spaudimas sustipréjo ir numatoma, kad jis ir toliau bus
teigiamas. Vis délto prognozuojamu laikotarpiu spaudimas bus mazesnis,
negu stebéta pastaruoju metu. Palyginti sparciai kylan€ios importo kainos Siais
metais rodo naftos ir Zaliavy, nejskaitant energijos istekliy, kainy pokycius.
Numatoma, kad po 2017 m. augimas bus létesnis dél mazesniy numatomy Zaliavy
kainy pokycCiy prognozuojamu laikotarpiu ir dél neseniai pabrangusio euro
slopinancio poveikio. Vis délto vertinant bendrai, pasakytina, kad prognozuojamu
laikotarpiu spaudimas grynajai infliacijai visame pasaulyje turéty nuosekliai stipréti,
nes dél mazéjancio pasaulio ekonomikos vangumo didés pasaulinés gamybos
sgnaudos.

Palyginti su 2017 m. rugséjo mén. prognozémis, infliacijos pagal SVKI
prognozé 2018 m. padidinta 0,2 procentinio punkto, o tolesnio laikotarpio
prognozés nesikeité. Bendrosios infliacijos prognozés 2018 m. padidinimas rodo
didesnius energijos infliacijos pagal SVKI ir maisto produkty kainy pokycius, turint
omenyje teigiamus netikétus pastarojo meto Siy komponenciy duomenis, prielaidas
dél didesniy naftos kainy bei energijos ir tabako mokesciy didinantj poveik;j.
Trumpuoju laikotarpiu infliacija pagal SVKI, nejskaitant energijos ir maisto produkty,
buvo sumazinta i$ dalies dél neigiamy netikéty pastarojo meto duomeny.

®  Kadangi vienam darbuotojui tenkanéio atlygio ir vienetiniy darbo sgnaudy sumazéjima i$ esmeés

kompensuoja atitinkamai didéjancios pelno marzos, poveikis kainy nustatymui, manoma, bus ribotas.
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3 Fiskaliné perspektyva

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu euro zonos fiskaliné pozicija ir
toliau bus iS esmés neutrali. Fiskaliné politika vertinama pagal dél cikliSkumo
pakoreguoto pirminio balanso, atémus valdzios sektoriaus parama finansy sektoriui,
pokytj. 2017 m. sumazéjusius tiesioginius mokescius ir didesnius pervedimus namy
Ukiams visiSkai atsveria didesni netiesioginiai mokesciai ir IéCiau augantis valdzios
sektoriaus vartojimas. 2018 m. fiskalines politikos pozicijg daugiausia lemia
sumazéje tiesioginiai mokesciai bei socialinio draudimo jmokos ir prielaida, kad
valdzios sektoriaus vartojimas didés greiCiau. Pakelti netiesioginiai mokesciai ir
menkesnis pervedimy namy dkiams augimas tai atsveria tik i$ dalies. Vertinama, kad
ir fiskalinés politikos pozicija 2019-2020 m. bus i§ esmés neutrali.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu mazés valdzios sektoriaus
biudzeto deficitas ir skolos santykis. Fiskalinése prognozése numatoma, kad
valdzios sektoriaus deficitas prognozuojamu laikotarpiu nuosekliai mazés daugiausia
dél pageréjusios ciklinés komponentés ir mazéjanciy mokétiny paldkany. Dél
cikliSkumo pakoreguotas pirminis balansas prognozuojamu laikotarpiu bus stabilus.
Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu valdzios sektoriaus skolos ir BVP
santykis ir toliau mazés, skatinamas palankiy palikany normy bei ekonomikos
augimo tempo skirtumo pokygiy’ ir pirminio pertekliaus. Palyginti su 2017 m. rugséjo
meén. prognozémis, valdzios sektoriaus deficito perspektyva i§ esmés nepakito, o
skolos santykis truputj sumazéjo. Tai daugiausia [émé palankesni palikany normy ir
ekonomikos augimo tempo skirtumo pokyciai 2018 ir 2019 m.

4 intarpas
Jautrumo analizé

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

1) Alternatyvi naftos kainy raida

Pagal alternatyvius naftos kainy modelius naftos kainos prognozuojamu laikotarpiu gali buti
didesnés, negu sprendziant pagal naftos ateities sandoriy kainas. Remiantis ateities sandoriy
rinka pagrjstomis techninémis prielaidomis dél naftos kainy poky¢iy, kuriomis grindZziamos
pagrindinés prognozés, naftos kainos turety mazéti ir iki 2020 m. pabaigos Brent Zalios naftos kaina
turéty bati 57 JAV doleriai uz barelj. Tokia naftos ateities sandoriy kainy tendencija atitinka
prognoze, kad dél Siek tiek paspartésiancio pasaulio ekonomikos atsigavimo truputj padidés
pasauliné naftos paklausa. Kalbant apie pasitlos veiksnius, pasakytina, kad, nors susitarimas tarp
OPEC ir pagrindiniy OPEC nepriklausanciy naftos gavyba uzsiimanciy Saliy buvo pratestas
lapkri¢io 30 d., t. y. jau po galutinés duomeny jtraukimo dienos (lapkriCio 22 d.), j tai greiCiausiai jau

" Skirtumas apskaiciuojamas kaip skirtumas tarp apskaiciuoty nominaliyjy efektyviyjy palikany uz skolg

ir nominaliojo BVP augimo normos.
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buvo atsizvelgta numatant rinkos ltkescCius. Tikimasi, kad jprastos naftos gavyba uzsiimanciy Saliy
sumazintas naftos gavybos apimtis i$ dalies atsvers didéjanti skaliny naftos gavyba Jungtinése
Valstijose. Taikydami ir derindami keletg alternatyviy naftos kainy modeliy, Eurosistemos ekspertai®
numato, kad naftos kainos prognozuojamu laikotarpiu bus didesnés, nei nurodyta techninése
prielaidose, todél, kad pasilla ir paklausa susibalansavo grei€iau, negu numatyta. Alternatyvi naftos
kainy raida, pagal kurig naftos kainos yra 11% didesnés negu pagal pagrindines prognozes iki
2020 m., lemty Siek tiek létesnj realiojo BVP augima, taciau truputj spartesn;j infliacijos pagal SVKI
didéjimg — iki 0,2 procentinio punkto ir 2019 m., ir 2020 m.

2) Alternatyvi valiutos kurso raida

Sioje jautrumo analizéje nagrinéjamas toliau stipréjanéio euro kurso poveikis. Stipresnis,
negu tikétasi, euro zonos ekonomikos atsigavimas yra vienas i$ galimy veiksniy, lemianciy kurso
kilima. Sis scenarijus pagristas pasiskirstymo, i§vesto i$ rizikai neutraliy JAV dolerio ir euro kurso
tankio funkcijy 2017 m. lapkriCio 22 d., 75-uoju procentiliu. Pagal §j scenarijy numatomas
laipsniSkas euro kurso didéjimas JAV dolerio atzvilgiu iki 1,36 JAV dolerio uz eurg (2020 m.), o tai
yra apytikriai 16 % daugiau negu pagrindinése ty mety prielaidose. Atitinkamoje prielaidoje dél euro
nominaliojo efektyviojo kurso matyti istoriniai désningumai: JAV dolerio ir euro kurso pokyciai su
52 % elastingumo rodikliu atitinka efektyviojo kurso pokycius. Tokiu atveju rezultaty, gauty
ekspertams taikant jvairius makroekonominius modelius, vidurkis rodo, kad BVP augimas 2018 m.
bus mazesnis 0,2, 2019 m. — 0,6, 0 2020 m. — 0,2 procentinio punkto. Infliacija pagal SVKI 2018,
2019 ir 2020 m. bty mazesné atitinkamai 0,2, 0,5 ir 0,6 procentinio punkto. Pazymétina, kad toks
numatomas poveikis augimui ir infliacijai pasireiksty tik iSorinio sukrétimo valiutos kursui atveju.

5intarpas
Kity institucijy prognozeés

Euro zonos prognozes rengia ir kitos tarptautinés organizacijos bei privaciojo sektoriaus
institucijos. TaCiau jos néra visiSkai palyginamos tarpusavyje ar su Eurosistemos eksperty
makroekonominémis prognozemis, nes yra parengtos skirtingu metu. Be to, taikomi nevienodi (i$
dalies neapibrézti) metodai fiskaliniy, finansiniy ir iSoriniy kintamuyjuy, 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).

8 Zr. keturiy modeliy derinj, aprasytg 2015 m. ECB ekonomikos biuletenio Nr. 4 straipsnyje ,Forecasting

the price of ail“.
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Euro zonos realiojo BVP augimo ir infliacijos pagal SVKI prognoziy palyginimas

(metiniai pokyciai, %)

BVP augimas Infliacija pagal SVKI
Paskelbta 2018 m. ‘ 2019 m. 2020 m. 2018 m. ‘ 2019 m. ‘ 2020 m.
Eurosistemos eksperty prognozés 2017 m. gruodzio mén. 2,3 1,9 1,7 1,4 15 1,7
1,7-2,9 0,9-2,9 0,6-2,8 0,9-1,9 0,7-2,3 0,8-2,6
Europos Komisija 2017 m. lapkri¢io mén. 2,1 1,9 - 14 1,6 -
EBPO 2017 m. lapkri¢io mén. 21 19 - 15 1,7 -
Euro Zone Barometer 2017 m. lapkri¢io mén. 2,0 1,7 1,5 1,4 1,6 1,8
Consensus Economics Forecasts 2017 m. gruodZio mén. 2,1 15 1,3 14 15 1,7
Profesionaliy prognozuotojy apklausa 2017 m. spalio mén. 1,9 1,7 - 1,4 1,6 -
TVF 2017 m. spalio mén. 1,9 1,7 1,6 1,4 1,7 1,8

Saltiniai: European Commission’s European Economic Forecast, Autumn 2017; IMF World Economic Outlook, 10 October 2017; OECD Economic Outlook,
November 2017; Consensus Economics Forecasts, December 2017; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, November 2017; ECB profesionaliy
prognozuotojy apklausa, 2017 m. spalio 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.
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