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Numatoma, kad euro zonos ekonomikos atsigavimas toliau spartés, — Siek tiek
spartesniu, negu buvo tikétasi, tempu. Numatoma, kad euro zonos ekonomikos
atsigavimg prognozuojamu laikotarpiu palaikys numatomas pasaulio ekonomikos
atsigavimas ir tvari euro zonos vidaus paklausa, palaikoma skatinamosios pinigy
politikos, taip pat jau anksCiau sumazintas jsiskolinimo lygis jvairiuose sektoriuose ir
toliau geréjanti padétis darbo rinkoje.

Deél neseniai pakilusiy naftos kainy infliacija pagal SVKI Siais metais turéty
vidutiniskai bati 1,7 %, taciau pagrindiniai infliacijos veiksniai prognozuojamu
laikotarpiu didés tik pamazu.

Realioji ekonomika

Trumpojo laikotarpio rodikliai teberodo stabily augimg netolimoje ateityje.
2016 m. ketvirtgjj ketvirtj realusis BVP padidéjo 0,4 %. Atsigavimas vis labiau plinta
tiek tarp sektoriy, tiek ir tarp euro zonos $aliy. Pastaruosius ménesius toliau geréjo
salygos darbo rinkoje — nedarbo lygis sumazéjo Siek tiek daugiau, nei tikétasi. Nors
padidéjo ekonominés politikos neapibréztumo rodikliai, finansinio ir ekonominio
neapibréztumo rodikliai tebéra nedideli (zr. 1 intarpg). Be to, toliau didéjantis
pasitikéjimas rodo, kad 2017 m. pirmajj pusmetj galima tikétis stabilaus augimo.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu realusis BVP 2017 m. augs 1,8 %,
2018 m. —1,7 %, 0 2019 m. — 1,6 %. Nuo 2013 m. vidurio vidaus paklausa, jskaitant
stabily asmeninj vartojimg ir teigiamg investicijy poveikj, buvo pagrindinis atsigavimg
skatines veiksnys. Tikimasi, kad prognozuojamu laikotarpiu keletas palankiy veiksniy
ir toliau skatins vidaus paklausg, o tam teigiamg poveikj darys ir skatinamoji ECB
pinigy politika. Prognozuojamu laikotarpiu turéty padidéti ir euro zonos eksportas. Jj
turéty skatinti atsigaunanti pasaulio prekyba ir anks€iau smukteléjes euro kursas.

Sios ECB eksperty makroekonominés prognozés — Valdangiajai tarybai rengiama informacija
ekonomikos pokyc€iams ir rizikoms, kylan¢ioms kainy stabilumui, jvertinti. ECB ar Eurosistemos
eksperty parengty prognoziy netvirtina Valdangioji taryba, jos taip pat nebatinai parodo Valdanciosios
tarybos nuomone euro zonos perspektyvos klausimu. Informacija apie taikomas proceddras ir metodus
pateikta 2016 m. liepos mén. ECB leidinyje ,/A guide to Eurosystem/ECB staff macroeconomic
projection exercises". Sj leidinj galima rasti ECB interneto svetaingje. Galutiné techniniy prielaidy,
pavyzdziui, dél naftos kainy ir valiuty kursy, duomeny jtraukimo diena — 2017 m. vasario 14 d.

(zr. 2 intarpg). Galutiné Siose prognozése panaudoty kity duomeny jtraukimo diena — 2017 m. vasario
20 d., i8skyrus Vokietijg, — Sios Salies atveju panaudoti vasario 23 d. duomenys, nes tg dieng
paskelbtos ketvirtinés nacionalinés sagskaitos.

Sios makroekonominés prognozés apima 2016—2019 m. Tokj ilgg 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”.
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1 pav.
Makroekonominés prognozés*
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B Pagrindiniy prognoziy ribos pagrjstos faktiniy rezultaty ir keleriy ankstesniy mety prognoziy skirtumu. Ribos yra dvigubai platesnés uz iy skirtumy vidutine absoliugiajg verte. Si
riby skai¢iavimo 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.

2 Dél darbo dieny skaiciaus pakoreguoti duomenys.

1intarpas
Ekonominés politikos neapibréztumo aktualumas euro zonos ekonomikos perspektyvai

Pastaraisiais ménesiais labai padidéjo ekonominés politikos neapibréztumo rodiklis®. Tai gali
bati susije su referendumo dél Jungtinés karalystés pasitraukimo i$ Europos Sajungos ir JAV
prezidento rinkimy rezultatais. Be to, Siuo metu Sis rodiklis gali rodyti neapibréztuma, susijusj su
artéjanciais rinkimais keliose euro zonos $alyse. Siame intarpe nagrinéjamas ekonominés politikos
neapibréztumo rodiklis atsizvelgiant j daugiau neapibréztumo rodikliy ir padaroma iSvada, kad
dabartinémis aplinkybémis jo jtaka ekonomikos perspektyvai grei€iausiai yra gana ribota.

Padidéjes ekonominés politikos neapibréztumas iS esmés gali daryti neigiamg jtaka
ekonominiam aktyvumui, nes dél jo jmonés gali nuspresti atidéti investicijas vélesniam
laikui arba atSaukti su investicijomis susijusius sprendimus, kol neapibréztumas sumazés.
Neapibréztumas gali panasiai veikti ir namy tkiy sprendimus dél dideliy iSlaidy. Kai yra didelis
neapibréztumas, namy dkiai taip pat gali nuspresti daugiau taupyti atsargumo tikslais. Be to,
neigiamas neapibréztumo poveikis ekonominiam aktyvumui gali pasireiksti per padidéjusios rizikos

2 Ekonominés politikos neapibréztumo rodiklis sudaromas skaigiuojant, kaip daznai didZiuosiuose

laikras¢iuose pasirodo straipsniai, kuriuose yra zodzZiai ,neapibréztas” arba ,neapibréztumas" ir
~ekonomikos* ar ,ekonomika“ kartu su politikos srities Zodziais, kaip antai, ,deficitas* ar ,reguliavimas”.
I18samiau apie tai zr. Baker, S., Bloom, N. and Davis, S., ,Measuring economic policy uncertainty”,
NBER Working Paper Series, No 21633, October 2015.
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premijos aukStyn stumteléta finansavimo kainag, jis gali susilpninti ir banky paskatas suteikti
paskolas namy tkiams bei jmonéms?.

Pasirinkti neapibréztumo euro zonoje rodikliai

(standartinis nuokrypis nuo vidurkio)
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Saltiniai: Baker/Bloom/Davis; Consensus Economics; Eurostatas; Europos Komisija; ECB ir ECB skaiciavimai.
Pastabos: pilkas fonas Zymi Ekonominés politikos tyrimy centro nustatytus nuosmukio euro zonoje laikotarpius. Skalé apima apie 130 neapibréztumo rodikliy
(iskaitant finansinj, prognozinj, ekonomikos ir politikos neapibréZztumg), taikomy euro zonai, nuo 25-ojo iki 75-ojo procentilio.

Nors ekonominés politikos neapibréztumas ir padidéjo, ekonominis aktyvumas euro zonoje
pastaruoju metu tapo pastebimai stabilesnis. Dabartinis ekonomikos atsigavimas euro zonoje
yra plagiau apimantis negu ankstesnieji*, be to, jj daugiausia skatina vidaus paklausa, dél to jj
maziau gali paveikti iSorés sukrétimas. Taip pat ir visi instituciniai sektoriai Siuo metu yra stabilesni,
negu buvo iki krizés, nes iki tvaresnio lygio sumazintas sverto koeficientas. Namy kiy ir jmoniy
pasitikéjimas tebéra labai auksto lygio, be to, néra Zenkly, kad finansy rinkose kainos bty
pakilusios del to, kad gali pasireiksti mazos tikimybeés didelio poveikio rizika.

Siuo metu i$ tiesy yra didelis skirtumas tarp padidéjusio ekonominés politikos
neapibréztumo rodiklio ir gana nedidelio lygio kity ekonominio ir finansinio neapibréztumo
rodikliy. Paveiksle parodyta apie 130 neapibréztumo rodikliy, taikomy euro zonai, mediana, Siy
rodikliy nuo 25-ojo iki 75-o0jo procentiliai ir ekonominés politikos neapibréztumo rodiklis®. Pasirinkta
visy rodikliy mediana, o ne atskiri neapibréztumo rodikliai, nes ji geriau parodo jvairius
neapibréztumo aspektus, o nuo 25-0jo iki 75-0jo procentilio intervalu padengiamas su
neapibréztumo rodikliais susijes neapibréztumas ir atmetamos uzribinés vertés. IS euro zonai
taikomy neapibréztumo rodikliy medianos ir nuo 25-ojo iki 75-0jo procentilio matyti, kad

% Dél i$samesnés diskusijos apie jvairius neapibréztumo poveikio perdavimo kanalus Zr. Bloom, N.,

“Fluctuations in uncertainty”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 28, No 2, 2014, pp. 153-176.

Zr. ECB ekonomikos biuletenio ( ECB, 2017, Nr. 1) 1 intarpg ,Economic growth in the euro area is
broadening” (,Ekonomikos augimas euro zonoje stipréja“).

Daugiau apie tai zr. ECB ekonomikos biuletenio (ECB, 2016, Nr. 8) straipsnj , The impact of uncertainty
on activity in the euro area“ (,NeapibréZztumo poveikis euro zonos veiklai“). Taip pat zr. Haddow, A.,
Hare, C., Hooley, J. ir Shakir, T., ,Macroeconomic uncertainty: what is it, how can we measure it and
why does it matter?”, Quarterly Bulletin, Second Quarter, Bank of England, 2013.
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neapibréztumas Siuo metu yra nedidelis. Ekonominés politikos neapibréztumo rodiklis, prieSingai,
dabartinémis aplinkybémis yra uzribiné verté ir net didesné negu per paskutinius SeSerius metus.

EPU rodiklis nebitinai patikimai signalizuoja apie padidéjusj neapibréztuma dabartinémis
aplinkybémis. Pirma, ekonominés politikos neapibréztumo rodiklis atskirai neparodo
neapibréztumo dél vidaus politikos ir neapibréztumo dél iSorés politikos. Tuo, kad jmonéms ir
vartotojams yra svarbu, ar neapibréztumo Saltinis yra vidinis ar iSorinis, ir kad svarbesni yra vidiniai
neapibréztumo Saltiniai, gali bati paaiSkinama, kodél ekonominés politikos neapibréztumo rodiklio ir
kity neapibréztumo rodikliy rySys yra gana silpnas, o Sio rodiklio empirinis aktualumas numatant
euro zonos ekonomikos tendencijas — ribotas. Antra, ekonominés politikos neapibréztumo rodiklis
grindZiamas tik dviejy pagrindiniy kiekvienos Salies laikras¢€iy straipsniais; tokia nedidelé imtis gali
netiksliai perteikti bendras gyventojy nuotaikas. Trecia, ekonominés politikos neapibréztumo
rodikliui badingas didesnis kintamumas negu kitiems neapibréztumo rodikliams ir jis daznai rodo
Suolius, kai kiti rodikliai rodo nedidelius pokyc€ius arba nerodo jokiy ekonominio aktyvumo poky¢€iy. |
visa tai reikia atsizvelgti taikant ekonominés politikos neapibréztumo rodiklj ekonomikos raidai
numatyti®.

Asmeninis vartojimas prognozuojamu laikotarpiu turéty toliau stabiliai didéti.
Pastaraisiais ménesiais, pageréjus asmeniniams finansiniams Iikesc&iams ir
lokesCiams dél bendros ekonomikos padéties, vartotojy pasitikéjimas tebebuvo
auksto lygio. Geréjant sglygoms darbo rinkoje, artimiausiu metu asmeninis
vartojimas turéty toliau didéti.

Nominaliyjy disponuojamy pajamy augimas ir toliau bus stabilus. Numatoma,
kad prognozuojamu laikotarpiu bruto darbo uzmokescio ir atlyginimy poveikis
nominaliosioms disponuojamosioms pajamoms didés.

Palankios — dél ECB taikomy pinigy politikos priemoniy — banky skolinimo
salygos turéty skatinti asmeninio vartojimo augima. Nors mazos palikany
normos paveiké tiek asmeniniy namy dkiy pajamas i$ palukany, tiek jy iSlaidas
palikanoms, dél jy vyksta idtekliy perskirstymas is turinciyjy gryngsias santaupas
turintiesiems grynuyjy skoliniy jsipareigojimy. Kadangi pastaryjy ribinis polinkis vartoti
paprastai yra didesnis, Sis perskirstymas turéty ir toliau skatinti bendrajj asmeninj
vartojimg. Be to, vartojimg turéty skatinti ir tai, kad sumazéjo jsiskolinimo lygis, ir
numatomas namy dkiy nuosavo turto grynosios vertés augimas, rodantis tolesn;
bsto kainy kilima.

Vis délto realiosioms disponuojamosios pajamoms neigiama poveikj daro
pakilusios naftos kainos, nors poveikj vartojimui turéty iS dalies neutralizuoti
vartojimo iSsilyginimas. Nuo 2015 m. vidurio iki 2016 m. vidurio taupymo norma
padidéjo, nes namy dkiai neisleido dalies papildomy pajamy, gauty dél mazéjusiy
naftos kainy. Vertinama, kad Sio laikinio veiksnio poveikis pradéjo silpnéti 2016 m.
antrgjj pusmetj ir manoma, kad toliau silpnés visus 2017 m., o §j procesg paspartins

5 Taip pat zr. K. Forbes kalbg ,Uncertainty about uncertainty” (,Neapibréztumas dél neapibréztumo®),

pasakytg J. P. Morgan Cazenove konferencijoje ,Best of British“, Londonas, 2016 m. lapkri¢io 23 d.
Joje daroma panasi iSvada kalbant apie Jungtine Karalyste.
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neseniai pakilusios naftos kainos. Kitg prognozuojamo laikotarpio dalj, taupymo
norma turéty ir toliau bati stabili, nes jg mazinantj spaudimg dél mazeéjancio nedarbo,
geréjanciy kreditavimo salygy ir mazy palikany normy neutralizuos jg didinantis
poreikio mazinti jsiskolinimg ir prociklinio vartojimo iSlyginimo spaudimas.

2 intarpas
Techninés prielaidos dél palikany normy, valiuty kursy ir zaliavy kainy

Palyginti su gruodzio mén. makroekonominémis prognozémis, techninése prielaidose
numatomos Siek tiek didesnés ilgalaikés paliikany normos, daug didesnés naftos kainos
JAV doleriais ir nedidelis euro efektyviojo kurso sumazéjimas. Techninés prielaidos dél
palikany normy ir Zaliavy kainy grindziamos rinkos Ilkesciais (galutiné duomeny jtraukimo diena —
2017 m. vasario 14 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 %, 0 2019 m. — 0,0 %. Rinkos ltkesc¢iai dél euro zonos 10 m. vyriausybés obligacijy
nominaliojo pajamingumo leidzia tikétis, kad 2017 m. pajamingumas vidutiniSkai sudarys 1,3 %,
2018 m. — 1,6%, 02019 m. — 1,9 %". Palyginti su 2016 m. gruodzio mén. makroekonominémis
prognozémis, likesciai dél trumpalaikiy palikany normy nepasikeité, o ltkesciai dél ilgalaikiy
palikany normy buvo padidinti 10—20 baziniy punkty. Numatoma, kad, atitikdamos iSankstiniy
sandoriy rinkos paltdkany normy pokycius ir rinkos paltikany normy pokyciy laipsniskg poveikj
skolinimo paldkany normoms, sudétinés banky paskoly euro zonos ne finansy privaciajam sektoriui
palikany normos 2017 m. iS esmés nesikeis, 0 2018 ir 2019 m. Siek tiek padidés.

Kalbant apie zaliavy kainas, pazymétina, kad, sprendziant pagal ateities sandoriy rinkg 2 savaiciy
laikotarpiu iki galutinés duomeny jtraukimo datos (vasario 14 d.), Brent Zalios naftos kaina turéty
padidéti nuo 44,0 (2016 m.) iki 56,4 (2017 m.) ir 56,5 (2018 m.), o po to sumazéti iki 55,9 (2019 m.)
JAV dolerio uz barel;. Tai reiSkia, kad, palyginti su 2016 m. gruodzio mén. makroekonominémis
prognozémis, 2017 m. naftos kainos JAV doleriais yra didesnés 14,3 %, 2018 m. — didesnés 7,3 %,
02019 m. — didesnés 2,5 %. Daroma prielaida, kad Zaliavy, nejskaitant energijos iStekliy, kainos
JAV doleriais 2017 m. gerokai kils, o véliau — maziau®.

DviSaliai valiuty kursai prognozuojamu laikotarpiu turéty nesikeisti ir bati tokie, kokie vidutiniskai
buvo dvi savaites iki galutinés duomeny jtraukimo dienos — vasario 14 d. Tai reiSkia, kad 2017—
2019 m. JAV dolerio ir euro kursas vidutinisSkai bus 1,07 JAV dolerio uz eurg (2016 m. gruodzio
mén. prognozése buvo 1,09 JAV dolerio uz eurg). 2017-2019 m. euro efektyvusis kursas

(38 prekybos partneriy valiuty atzvilgiu) yra 1,3 % mazesnis, negu buvo prognozuota 2016 m.
gruodzio mén.

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. pirmojo ketvir€io, o véliau kis pagal pasaulio ekonomikos
raida.
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Techninés prielaidos

2017 m. kovo mén. 2016 m. gruodzio mén.

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 2018 ‘ 2019
3 mén. EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
(%, per metus)
10 m. vyriausybés obligacijy 0,8 1,3 1,6 1,9 0,8 1,2 1,5 1,7
pajamingumas (%, per metus)
Naftos kaina (JAV dol. uz barelj) 44,0 56,4 56,5 55,9 43,1 49,3 52,6 54,6
ialiavq, nejskaitant energijos istekliy, kainos, -39 13,2 35 4,6 -4,0 6,6 3,8 4,5
JAV dol. (metinis pokytis, %)
JAV dol. ir euro kursas 1,11 1,07 1,07 1,07 1,11 1,09 1,09 1,09
Euro nominalusis efektyvusis kursas 3,7 -1,0 0,0 0,0 3,8 0,1 0,0 0,0
(EK38) (metinis pokytis, %)

Numatoma, kad euro zonoje toliau didés investicijos j buista. 2016 m.,
palaikomos sparciai didéjanciy disponuojamuyjy pajamy ir palankiy finansavimo
salygy, investicijos j blstg gerokai atsigavo. Vertinant ateities perspektyvas, tikimasi,
kad investicijy j blstg atsigavimg ir toliau skatins numatomas spartesnis nominaliyjy
disponuojamujy pajamy augimas, labai mazos busto paskoly palikany normos ir
ribotos galimybés investuoti j kitokj turtg. Tokig palankig investicijy j bustg
perspektyva rodo ir tai, kad iSduodama vis daugiau statybos leidimy ir, geréjant
banky skolinimo sglygoms, didéja basto paskoly paklausa. Be to, panasu, kad kai
kuriose euro zonos Salyse pagaliau susireguliavo padétis basto rinkoje ir keliose
Salyse kyla bisto kainos. Vis délto didelis nedarbas ir spaudimas mazinti jsiskolinimg
kai kuriose Salyse ir toliau slopins investicijas j bUstg. Kitose Salyse dabar jau didelis
investicijy j bustg lygis, palyginti su disponuojamosiomis pajamomis ir neigiama
demografine raida, turéty slopinti pradéjusj didéti investicijy j bastg augima.

Turéty atsigauti verslo investicijos. Prognozuojama, kad verslo investicijy raidg
skatins jvairls veiksniai: esant palankiems gamybos |lukes€iams, daugéjant
uzsakymy ir i§ esmés pasikeitus IGkesCiams dél pardavimo kainy, toliau didéja verslo
pasitikéjimas; gamybos pajégumy panaudojimas virsSija vidutinj iki krizés buvus;j lygj;
finansavimo sglygos tebéra labai palankios; vidaus paklausa turéty ir toliau
nemazéti, o iSorés paklausa turéty padidéti; po pastaruosius kelerius metus buvusiy
menky investicijy j pagrindinj kapitalg reikia jj modernizuoti; tikimasi, kad didés pelno
marzos ne finansy bendroviy sektoriui jau ir taip turint daug grynujy pinigy. Be to,
pastaruosius kelerius metus sparciai kilus akcijy kainoms ir Siek tiek padidéjus
finansavimo skolintomis IéSomis apimciai, vidutinis skolos ir viso turto santykis ne
finansy bendroviy sektoriuje sumazéjo beveik iki istoriS8kai Zemiausio lygio. Taciau
verslo investicijy augima vis dar slopins produkty rinky nelankstumas, likesciai dél
mazesnio nei anksciau potencialaus gamybos lygio augimo ir poreikis mazinti
jsiskolinima kai kuriose euro zonos Salyse. Be to, mazas banky pelningumas ir vis
dar didelis neveiksniy paskoly portfelis kai kuriy $aliy banky balansuose ir toliau
mazina tam tikry banky sektoriy pajéguma atlikti tarpininkavimo funkcijg.
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3intarpas
Tarptautiné aplinka

Pasaulio ekonomikos augimo atsigavimas turéty toliau spartéti. Neseniai paskelbti duomenys
patvirtina numatytg pasaulio ekonomikos aktyvumo pageréjimg 2016 m. antrajj pusmetj ir rodo, kad
ekonomika augs ir artimiausiu metu. Vis delto iSsivysciusios ir besiformuojancios rinkos ekonomikos
Saliy perspektyvos iS dalies vis dar yra nevienodos. Kalbant apie iSsivysciusios ekonomikos $alis,
tikimasi, kad palankios finansinés saglygos, geréjanti padétis darbo rinkoje ir skatinamoiji fiskaliné
politika skatins ekonominj aktyvumg Jungtinése Valstijose, taCiau Jungtinéje Karalystéje vidutinio
laikotarpio augimo perspektyvai jtakg darys padidéjes neapibréztumas. Japonijoje augimas ir toliau
bus gana létas. Apie besiformuojancios rinkos ekonomikos Salis pasakytina, kad nemazéjantis kai
kuriy didziyjy Saliy ekonomikos augimas ir kartu pamazu geréjanti padétis kai kuriose gilig recesija
patirianCiose zaliavg eksportuojanciose Salyse padarys teigiamg postim] pasaulio ekonomikos
augimui, o Stai Iétéjantis Kinijos ekonomikos augimas jj stabdys. Numatoma, kad pakilusios naftos
kainos apskritai neturés didelio poveikio pasaulio ekonominiam aktyvumui: nors jos suteikia tam
tikrg aksting naftg gaminanciy Saliy ekonomikai, nuo 2014 m. gerokai nukritus naftos kainoms, Siy
Saliy ekonomikg vis dar reikia gerokai koreguoti (jskaitant ir fiskaline konsolidacijg). Kartu
vertinama, kad Zaliavas importuojanciy Saliy vartotojai i$ dalies susvelnins pakilusiy naftos kainy
poveikj sumazindami taupymag. Pasaulio (iSskyrus euro zong) ekonominis aktyvumas turéty padidéti
nuo 3,1 % (2016 m.) iki 3,5 |% (2017 m.) ir 3,8 % (2018 ir 2019 m.), o tai yra Siek tiek daugiau, negu
buvo numatyta ankstesnése makroekonominése prognozeése.

Tarptautiné aplinka

(metiniai pokyciai, %)

2017 m. kovo mén. 2016 m. gruodzio mén.
2016 | 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Pasaulio (iSskyrus euro zong) realusis BVP 3,1 3,5 3,8 3,8 3,0 35 3,7 3,8
Pasaulio (i$skyrus euro zona) prekyba® 12 3.4 3,7 3,8 0,9 2,8 3,7 3,8
Euro zonos uZsienio paklausa2 1,6 2,8 3,4 35 1,5 2,4 34 3,6

* Apskaiciuota kaip svertinis importo vidurkis.

2 Apskaiciuota kaip euro zonos prekybos partneriy importo svertinis vidurkis.

Numatoma, kad 2016 m. antrajj pusmetj padidéjusi pasaulio prekyba Sig tendencija iSlaikys
ir prognozuojamu laikotarpiu. Atsigaunant pasaulio ekonomikos aktyvumui, pasaulio prekyba
vidutiniu laikotarpiu turéty intensyveéti (Zr. lentele). Palyginti su 2016 m. gruodzio mén.
makroekonominémis prognozémis, euro zonos uzsienio paklausa 2017 m. padidinta 0,4 procentinio
punkto, o vélesniu laikotarpiu — i§ esmés nepakeista.

Prognozuojama, kad eksporta j ne euro zonos Salis skatins didéjanti pasauliné
paklausa ir Siek tiek sumazéjes euro kursas. Tikimasi, kad, didéjant importo
paklausai tiek iSsivysciusios, tiek besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse
(jskaitant Rusijg ir Brazilijg), prognozuojamu laikotarpiu euro zonos uzsienio
paklausa toliau didés panasiu tempu kaip pastaruoju metu. Taciau euro zonos
uzsienio paklausai sparciau didéti neleis menkas importo augimas Jungtinéje
Karalystéje. Apskritai uzsienio paklausos augimo tempas toliau bus gerokai
mazesnis negu iki krizés. Numatoma, kad dél sumazéjusio euro kurso eksportas j ne
euro zonos Salis augs didesniu tempu negu uzsienio paklausa, ypa¢ 2017 m.
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Importas i§ ne euro zonos Saliy didés sparciau negu eksportas j ne euro zonos Salis
pagal savo istorinj elastingumg bendrajai paklausai. Einamosios sagskaitos pervirSis
turéty iS esmés bati stabilus ir prognozuojamu laikotarpiu pasiekti 3,1-3,3 % BVP.

Tikétina, kad, esant nedideliam potencialiam augimui, neigiamas gamybos
apimties atotrukis prognozuojamu laikotarpiu stabiliai mazés. Prognozuojamu
laikotarpiu potencialus gamybos lygio augimas turéty bati Siek tiek didesnis negu

1 %, t. y. akivaizdZiai mazesnis hegu numatomas apytikriai 1,7 % dydZio realiojo
BVP augimas. Nedidelis potencialaus gamybos lygio kilimas visy pirma yra gana
mazo kapitalo jnaso rezultatas po uzsitesusio istoriS8kai menky investicijy laikotarpio.
Darbo veiksnio poveikis potencialaus gamybos lygio augimui turéty padidéti, nes dél
atvykstanciy migranty srauto ir dél didéjancio darbo jégos jsitraukimo j darbo rinkg
déka kai kuriy struktariniy reformy daugés darbingo amziaus gyventojy. Taciau dél
visuomenés senéjimo darbo veiksnio poveikis vis délto bus Siek tiek mazesnis negu
vidutini$kai iki krizés. Visy gamybos veiksniy nasumo indélis turéty bati tik Siek tiek
mazesnis negu iki krizés.

Salygos euro zonos darbo rinkoje prognozuojamu laikotarpiu turéty toliau
geréti. Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu uzimtumas didés, nors ir po
truputj létésianciu tempu. Trumpuoju laikotarpiu tam jtakos turés kai kuriy uzimtumo
augimui palankiy laikiny veiksniy iSnykimas. Kitg prognozuojamo laikotarpio dalj tai
bus vis labiau susije su tuo, kad kai kuriose Salyse vis opesné problema bus
kvalifikuotos darbo jégos triikumas, slopinantis uzimtumo augimg ir didinantis vieno
darbuotojo dirbty valandy skaiciy. Tokie pokyc€iai uzimtumo srityje reiskia, kad
sparciau kils darbo naSumas: 2016 m. pakiles 0,4 %, 2019 m. padidés 0,8 %. Tai
sietina su procikliSkumu ir didésianciu tiek kapitalo, tiek darbo jégos panaudojimu.
Nedarbo lygis turéty mazeti, taciau l1éCiau negu pastaruoju metu, nes uZzimtumo
augimas létéja sparciau negu darbo jégos augimas.

Palyginti su 2016 m. gruodzio mén. makroekonominémis prognozémis, realiojo
BVP augimo prognozé 2017 ir 2018 m. Siek tiek padidinta. Vertinama, kad
neigiama padidéjusiy naftos kainy poveikj ekonominiam aktyvumui daugiau nei
atsvers artimiausiu metu Siek tiek daugiau didésianti uzsienio paklausa, sumazéjes
euro kursas ir palankesni ekonominiai vertinimai.

Kainos ir sgnaudos

Bendrosios infliacijos prognozé artimiausiu laikotarpiu buvo truputj padidinta
dél neseniai pakilusiy naftos kainy. Numatoma, kad 2017-2019 m. infliacija
vidutiniSkai sudarys 1,7 %. Vis délto egzistuoja nemazai skirtumy tarp energijos ir
ne energijos prekiy ir paslaugy infliacijos. Energijos iStekliy kainos turéty prisidéti
prie infliacijos pagal SVKI padidéjimo 2016—2017 m. apie 1,2 procentinio punkto
Didinantys bazeés efektai ir neseniai gerokai pakilusios naftos kainos Iémé staigy
energijos iStekliy kainy augimo pokytj — nuo labai neigiamo iki ap&iuopiamo teigiamo
lygio. IS esmés lygi naftos ateities sandoriy kainy kreivé prognozuojamu laikotarpiu
reiSkia, kad energijos komponentés teigiamas indélis j bendrajg infliacijg 2018 ir
2019 m. bus maZesnis.
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PrieSingai negu energijos kainy infliacija, numatomas infliacijos pagal SVKI,
nejskaitant energijos ir maisto produkty, augimas prognozuojamu laikotarpiu
yra gerokai nuoseklesnis. Numatoma, kad infliacija pagal SVKI, nejskaitant
energijos ir maisto produkty, 2017 m. vidutiniSkai sudarys 1,1 %, o 2018 ir 2019 m.
padidés atitinkamai iki 1,5 ir 1,8 %. Pagrindiné Sio nuoseklaus paspartéjimo
prieZastis — tai numatomas vienetiniy darbo sgnaudy didéjimas spartéjant ir
stipréjant ekonomikos atsigavimui. Numatoma, kad, mazéjant sgstingiui darbo
rinkoje ir po truputj nykstant su krize susijusiems veiksniams, kurie keletg pastaryjy
mety stabdeé darbo uzmokescio didéjima, turéty pradéti didéti vienam darbuotojui
tenkantis atlygis ir, esant Iétesniam numatomam naSumo atsigavimui, vienetinés
darbo sgnaudos. Be to, naftos kainos turéty netiesiogiai prisidéti prie vidaus sgnaudy
spaudimo, didindamos gamybos sgnaudas ir veikdamos nominalyjj darbo uzmokest;.
Numatoma, kad pelno marzos kils stabiliai, taiau jas truputj ribos didéjanc¢ios darbo
sgnaudos ir nuostoliai, patirti dél dabartiniy prekybos saglygy.

Kylanc¢ios naftos ir zaliavy, nejskaitant energijos, kainos yra pagrindiniai
veiksniai, dél kuriy iS esmés pasikeité iSorés kainy spaudimas. Tikimasi, kad po
ketverius metus mazéjusiy importo kainy, ypa¢ dél anksciau reikSmingai kritusiy
Zaliavy kainy, 2017 m. metinis importo kainy augimo tempas turéty tapti teigiamas.
Sokteléjusios naftos ir zaliavy, nejskaitant energijos, kainos yra pagrindiniai §j
importo kainy pasikeitimg Iéme veiksniai. Tikimasi, kad pamazu kylantis pasaulinis
kainy spaudimas turéty prisidéti prie minéty pokyciy. Vertinama, kad mazéjantis
pasaulio ekonomikos vangumas po truputj didina pasaulinés gamybos sgnaudas,
virSijanCias pasauliniy zaliavy kainy poveikj. Nepaisant to, prognozuojama, kad
pasaulio kainy spaudimas ir toliau bus kuklus dél dideliy nepanaudoty pasaulio
gamybos pajégumy ir intensyvios konkurencijos su Salimis, kuriose yra mazos
gamybos sgnaudos.

Geréjant sglygoms darbo rinkoje, prognozuojamu laikotarpiu turéty vis labiau
didéti darbo sgnaudos. Numatoma, kad 2016 m. vienam darbuotojui tenkantis
atlygis padidés iki 1,3 %, 0 2019 m. — 2,4 %. Pagrindiné Sio nemazo padidéjimo
priezastis — tai numatomas darbo sglygy rinkoje geréjimas dél didéjancio darbo
jégos trikumo kai kuriose euro zonos Salyse. Be to, dél neseniai gerokai
padidéjusios infliacijos (reiSkiancios labai sulétéjusj realiojo darbo uzmokescio
augimg) mazéja rizika, kad artimiausiu metu gali pasireiksti neigiamas antrinis
poveikis. Bégant laikui kai kuriose Salyse didesné infliacija gali daryti teigiama jtakg
nominaliojo darbo uzmokescio pokyCiams, jei derybose dél darbo uzmokescio
jtraukiamas retrospektyvinis elementas. Galimybe, jog dél didesnés infliacijos

2017 m. kils ir nustatytas darbo uzmokestis, riboja tai, kad kai kuriose Salyse
dauguma deryby dél darbo uzmokescio 2017 m. jau baigtos ir jo keisti nebegalima.
Reikeéty atkreipti démes;j j tai, kad kai kuriose Salyse pastaruoju metu darbo
uzmokescio indeksavimas pagal infliacijg gerokai sumazéjo. Be to, kai kuriose euro
zonos Salyse tebetaikomos darbo uzmokescio indeksavimo schemos pagrjstos
infliacijos lygiu, atémus importuojamos energijos kainas, kurios kol kas labai
nedidéjo. Prognozuojamu laikotarpiu kai kuriy valstybiy poreikis padidinti
konkurencingumg ribojant darbo uZmokescio kilimg arba apskritai jo nedidinant
turéty mazéti, o tai turéty skatinti darbo uzmokescio augima. Spartéjant ir stipréjant
cikliniam ekonomikos atsigavimui, kai kuriose euro zonos 3alyse per krize

ECB eksperty makroekonominés prognozés euro zonai, 2017 m. kovo mén. 9



igyvendinty darbo rinkos reformy slopinantis poveikis darbo uzmokescio augimui taip
pat gali sumazéti. Slopinantis visy anksc€iau minéty padariniy poveikis darbo
uzmokescio augimui turéty mazéti, nes atsigaunant ekonomikai darbo rinkos
didesné pridétiné verté, tikétina, apims ne tik tuos sektorius, kuriuose darbo
naSumas ir darbo uZmokestis mazesni, bet ir daugelj kity sektoriy.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu pelno marzos ir toliau didés
panasiu tempu kaip pastaruoju metu arba truputj lé¢iau. Numatoma, kad
prognozuojamu laikotarpiu pelno marzy didéjimg skatins tebesitesiantis ekonomikos
atsigavimas. Vis délto trumpuoju laikotarpiu pelno marzy augima gali prislopinti
neseniai pakilusios naftos kainos, nes bendrovés negali visiSkai perkelti padidéjusiy
iSlaidy nastos, nes neseniai sumazéjusios naftos kainos, panasu, kad buvo
naudingos ir pelno marzoms. Be to, pelno marzy didéjimg prognozuojamu laikotarpiu
slopins numatomas didesnis vienetiniy darbo sgnaudy augimas.

Palyginti su 2016 m. gruodzio mén. prognozémis, buvo gerokai padidinta
infliacijos pagal SVKI prognozé 2017 m., ir truputj — 2018 m. Infliacijos pagal
SVKI sudedamosios dalies — energijos — prognozeés 2017 m. buvo labai padidintos
dél didesniy, negu numatyta 2016 m. gruodzio mén. prognozése, naftos kainy.
Gerokai lygesné, negu numatyta 2016 m. gruodzio mén. prognozése, naftos ateities
sandoriy kreivé vélesniu laikotarpiu reiSkia nuo 2018 m. Siek tiek sumazintg
energijos kainy infliacijos prognoze. O infliacijos pagal SVKI, nejskaitant energijos ir
maisto produkty, prognozés 2018 ir 2019 m. buvo truputj padidintos dél padidéjusiy
naftos kainy sukelto netiesioginio ir antrinio poveikio bei mazesnio euro kurso.
Numatoma, kad Sis infliacijg didinantis poveikis bus truputj didesnis negu energijos
sumazinimo 2018 m. poveikis ir i§ esmés kompensuos energijos kainy infliacijos
prognozés sumazinimg 2019 m.

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. 2016 m.
fiskalinés politikos skatinamajg pozicijg daugiausia Iémé diskretinés fiskalinés
politikos priemonés. Nediskretiniai veiksniai nebuvo reikSmingi ir buvo daugiausia
susije su nedideliu nemokestiniy pajamy sumazéjimu.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu mazés valdzios sektoriaus
biudZeto deficitas ir skolos santykis. Nuo 2017 iki 2019 m. tebemazéjancios
mokétinos palUkanos ir pageréjusi cikliné komponenté lems tolesnj biudzeto deficito
mazéjimg. O dél cikliSkumo pakoreguotas pirminis balansas neturéty keistis.
Prognozuojamu laikotarpiu valdzios sektoriaus skola palaipsniui mazés daugiausia
dél palankaus augimo ir palikany normy skirtumo. Prognozuojamai skolos raidai
teigiamg poveikj taip pat darys numatomas pirminis perteklius.

Palyginti su 2016 m. gruodzio mén. paskelbtomis prognozémis, deficito
fiskaliné perspektyva yra palankesné, o skolos rodiklio perspektyva pageréjo.
Palankesné deficito perspektyva 2017—-2019 m. i$ dalies susijusi su vis dar 2016 m.
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teigiamu poveikiu ir iS dalies su mazesnémis numatytomis pirminémis iSlaidomis.
2017 ir 2018 m. numatomas mazesnis skolos ir BVP santykis. Tai daugiausia susije
su anksc&iau minéta geresne biudzeto perspektyva ir su tuo, kad dél didesnio
numatomo euro zonos nominaliojo BVP, augimo ir palikany normy skirtumas, ypa¢
2017 m., daro didesnj poveikj skolos sumazeéjimui.

1 lentelé
Makroekonominés prognozés euro zonai *

(metiniai pokyciai, %)

2017 m. kovo mén. 2016 m. gruodzio mén.

2016 | 2017 ‘ 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Realusis BVP" 17 18 17 1,6 1,7 17 16 16
[1,5-2,1 [0,7-2,77 [0,5-2,7 [1,6-1,8 [1,1-2,3 [0,6-2,6] [0,4-2,8]
Asmeninis vartojimas 1,9 14 1,4 14 1,7 15 15 1,4
ValdZzios sektoriaus vartojimas 2,0 1,1 1,0 1,1 2,0 1,3 1,1 1,1
Bendrojo pagrindinio kapitalo 2,5 2,8 3,2 2,8 3,0 3,1 3,1 2,7
formavimas
Eksportas® 2,9 43 41 4,0 27 3,7 3,9 40
Importas® 35 4,6 4.4 4,2 33 4,1 43 4,1
Uzimtumas 1.3 1,0 1,0 0,8 1,4 11 0,8 0,8
Nedarbo lygis 10,0 9,4 8,9 8,4 10,0 9,5 9,1 8,7
(%, palyginti su darbo jéga)
SVKI 0,2 1,7 1,6 1,7 0,2 1.3 15 1,7
[1,4-2,07 [0,9-2,3 [0,8-2,6] [0,2-0,2 [0,8-1,8 [0,7-2,3 [0.9-2,5]°

SVKI, nejskaitant energijos 0,9 1,2 1,6 1,8 0,9 1,1 1,4 1,7
SVKI, nejskaitant energijos ir maisto 0,9 11 1,5 1,8 0,9 1,1 1,4 1,7
produkty
SVKI, nejskaitant energijos, maisto ir 0,8 1,1 15 1,8 0,8 1,1 1,4 1,7
netiesioginiy mokeséiy pokyéiy*
Vienetinés darbo sanaudos 0,9 11 1,4 1,6 0,8 1,0 1,3 1,5
Atlygis vienam samdomajam darbuotojui 1,3 1,8 2,1 2,4 1,2 1,7 2,1 2,4
Darbo naSumas 0,4 0,7 0,7 0,8 0,3 0,6 0,8 0,9
Valdzios sektoriaus biudZeto balansas -1,6 -1,4 -1,2 -0,9 -1,8 -1,6 -15 -1,2
(%, palyginti su BVP)
Struktarinis biudzeto balansas -1,7 -1,5 -1,4 -1,1 -1,8 -1,8 -1,6 -1,4
(%, palyginti su BVP)®
ValdZios sektoriaus bendroji skola 89,3 88,0 86,4 84,5 89,4 88,5 87,3 85,7
(%, palyginti su BVP)
Einamosios saskaitos balansas 3,4 3,1 3,2 3,3 3,2 3,1 3,0 31
(%, palyginti su BVP)

* Dél darbo dieny skaiciaus pakoreguoti duomenys.

2 Prognoziy ribos pagristos skirtumu tarp faktiniy rezultaty ir ankstesniy mety prognoziy. Ribos yra dvigubai platesnés uz $iy skirtumy vidutine absoliuciajg verte. Si riby skaigiavimo
metodika, apimanti koregavima dél i$skirtiniy jvykiu, 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 pagristas netiesioginiy mokesciy faktinio poveikio jverciais. Rezultatas gali skirtis nuo Eurostato duomeny, pagristy prielaida, kad mokesciy poveikis SVKI persiduoda
visas ir iSkart.

® 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 neskai¢iuojama 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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4 intarpas
Jautrumo ir scenarijy analizé

Prognozés parengtos remiantis techninémis prielaidomis dél tam tikry pagrindiniy
kintamuyjy kitimo. Turint omenyje, kad kai kurie i$ Siy kintamyjy gali daryti didele jtakg euro zonos
prognozéms, reikéty jvertinti Siy kintamujy prielaidy alternatyvas ir atlikti jautrumo analize,
padésiangig analizuoti prognoziy nepasitvirtinimo rizikg. Siame intarpe aptariamas neapibréztumas
dél kai kuriy pagrindiniy prielaidy ir prognoziy jautrumas minétiems kintamiesiems. Cia taip pat
apibidinamas naujosios JAV administracijos galimy politikos kryp€iy poveikis JAV, pasaulio ir euro
zonos perspektyvai.

1) Alternatyvi naftos kainy raida

Pagal alternatyvius naftos kainy modelius naftos kainos prognozuojamu laikotarpiu gali kilti
sparciau negu ateities sandoriy kainos. Remiantis ateities sandoriy rinka pagrjstomis
techninémis prielaidomis dél naftos kainy poky¢iy, kuriomis grindZziamos pagrindinés prognozes,
naftos kainos turéty bati stabilios ir iki 2019 m. pabaigos Brent zalios naftos kaina turéty svyruoti
ties 56 JAV doleriy uz barelj riba. Tokia prognozuojama tendencija atitinka prognoze, kad dél
spartésiancio pasaulio ekonomikos atsigavimo Siek tiek padidés pasauliné naftos paklausa. Vis
délto, atrodo, kad dél OPEC susitarimo ilgalaikis naftos ateities sandoriy kainas didinantis poveikis
nepasireiské. Taip jvyko greiCiausiai todél, kad naftos atsargy lygis yra priartéjes prie rekordinio
lygio, o numatomas skallny naftos gamybos didéjimas riboja ateities sandoriy kainas. Taikydami ir
derindami keletg alternatyviy naftos kainy modeliy, ECB ekspertai® numato, kad naftos kainos
prognozuojamu laikotarpiu bus Siek tiek didesnés, nei nurodyta techninése prielaidose. Alternatyvi
naftos kainy raida, pagal kurig naftos kainos buvo 12,4 % didesnés negu pagal pagrindines
prognozes iki 2019 m., lemty Siek tiek létesnj realiojo BVP augima, taciau spartesnj infliacijos pagal
SVKI didéjimg — iki 0,1 procentinio punkto (2017 m.) ir 0,2 procentinio punkto (2018 ir 2019 m.).

2) Alternatyvi valiutos kurso raida

Atliekant Sig jautrumo analize, nagrinéjama, koks bty mazesnio euro kurso, negu
numatoma pagal pagrindines prognozes, poveikis. Euro efektyvusis kursas gali bati mazesnis,
negu prognozuojama, dél didesniy, negu numatoma, abipus Atlanto taikomos pinigy politikos
skirtumy. Vis dar mazinantj spaudimg euro kursui visy pirma galéty lemti maziau nuoseklus, negu
tikimasi, JAV federaliniy fondy palikany normos padidinimas. Sig tendencijg rodo JAV stipréjantys
didesnés infliacijos lukesciai dél ekspansinés fiskalinés politikos ir jtempty darbo rinkos sglygy.
Alternatyvi euro kurso kitimo raida prognozuojama pagal pasiskirstymo 25-gjj procentil],
apskaiciuotg remiantis pasirinkimo sandoriais ir rizikai neutraliy JAV dolerio ir euro kurso tankio
funkcijy 2017 m. vasario 14 d. Pagal $j scenarijy numatomas laipsniSkas euro kurso mazéjimas
JAV dolerio atzvilgiu iki 0,98 JAV dolerio uz eurg (2019 m.), o tai yra 7,6 % maZziau 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
persiduoda efektyviajam kursui. Taikant Sig prielaidg, numatoma, kad euro efektyvusis kursas
palaipsniui mazeés ir bus 4 % mazesnis negu pagal pagrindines prognozes 2019 m. Tokiu atveju
rezultaty, gauty ekspertams taikant jvairius makroekonominius modelius, vidurkis rodo 0,1—

9 Zr. keturiy modeliy derinj, aprasyta straipsnyje ,Forecasting the price of oil*, Ekonomikos biuletenis,

ECB, 2015 m., Nr. 4.
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0,3 procentinio punkto didesnj realiojo BVP augima per metus ir didesne infliacijg pagal SVKI
(2017 m. - 0,1, 2018 ir 2019 m. — 0,3-0,4 procentinio punkto).

3) Su naujaja JAV administracija susije politikos scenarijai — galimas poveikis JAV, pasaulio ir
euro zonos perspektyvai

JAV respublikony partijos politikos pasiulymas dél vadinamojo pagal tarpvalstybine prekyba
pakoreguoto pinigy srauto mokescio pagal paskirties Salj (angl. destination-based border-
adjusted cash flow tax, DBCFT) buty esminé JAV pelno mokes¢€io sistemos pertvarka, galinti
paveikti JAV perspektyvas ir turéti jtakos likusiam pasauliui ir euro zonai'®. Siame scenarijuje
aptariamas galimas siilomos mokesc¢iy reformos poveikis JAV, pasaulio ir euro zonos ekonomikai.

Politikos pasililymg sudaro keturi pagrindiniai elementai: i) pasienio reguliavimai, t. y. jplaukos
i eksporto vis dar atskaitomos, bet importo iSlaidos i§ apmokestinamy pajamy nebeatskaitomos; ii)
peréjimas nuo kilmés Salimi pagrjstos sistemos (jmonés apmokestinamos pagal kilmés 3alj, t. y. jei
turi turto Jungtinése Valstijose) prie paskirties Salimi pagrjstos sistemos (jmonés apmokestinamos
tik uz pelng, gautg i$ pardavimy Jungtinése Valstijose). Tai reiSkia, kad pelnas, gautas i$ prekybos
uz Jungtiniy Valstijy riby, nebebus apmokestinamas nepriklausomai nuo to, kur yra jmoneés turtas.
“ Salis, bet padidéty jmoniy
motyvacija uzsienyje gautas apmokestinamasias pajamas jtraukti j apskaitg Jungtinése Valstijose;
i) jmoniy pelno mokescio tarifas sumazinamas nuo 35 iki 20 %; iv) naujoms investicijoms
Jungtinése Valstijose taikomos mokesciy lengvatos. Dél to i§ pajamy mokescio bazés galima
visiSkai atimti iSlaidas investicijoms ir pasalinti lengvata, pagal kurig mokétinas pelno mokestis
mazinamas atsizvelgiant | sumokétas palUkanas.

Dél Sio pokycio sumazéty paskatos perkelti pelng j ,mokesciy rojaus

Taikant subsidijas eksportuotojams, o mokescius — importuotojams, gerokai padidéty JAV
konkurencingumas ir sumazéty JAV importo paklausa, o dél to atitinkamai padidéty JAV
BVP. Taciau tikétina, kad $j poveikj i$ dalies kompensuoty kylantis JAV dolerio kursas. Be to, kai
dalj papildomy islaidy, patiriamy dél didesniy mokesciy, importuotojai perkelty j vidaus kainas, o dél
padidéjusio ekonominio aktyvumo ir iSaugusio uzimtumo pakilty darbo uzmokestis, JAV infliacija
padidéty. Padideéjus infliacijai gali sumazéti realusis privatusis vartojimas. Apskritai mokesciy
reforma galéty perbalansuoti JAV ekonomika: JAV prekybos deficitas mazeéty, taCiau smukty ir JAV
vartotojy gerove, nes sumenkty namy dkiy vartojimas.

Dél minéty pasienio reguliavimy poveikis likusiam pasauliui biity neigiamas. PasireikSty du
prieSingi poveikiai, turintys jtakos JAV uZsienio paklausai. Viena vertus, dél mokestinés paskatos,
atsiradusios sumazinus mokescio tarifg, padidéty JAV paklausa, taigi ir importas. Kita vertus, dél
JAV importui taikomy naujy mokesciy uzsienyje pagamintos prekeés ir paslaugos bty maziau
konkurencingos Jungtinése Valstijose. Tikétina, kad dél Siy reguliavimy susidare prekybos
iSkraipymai nusverty teigiamg mokestinés paskatos poveikj JAV importui, nebent tokiy iSkraipymy
poveikj visiSkai kompensuoty valiutos kurso pokyciai.

Koordinuoty atsakomujy veiksmy pries JAV pasienio reguliavimo mokes¢ius atveju pasaulio
prekyba mazéty gerokai daugiau, o teigiamas poveikis JAV ekonomikai biity menkesnis.
Turint omenyje jvesty pasienio reguliavimo mokesciy sukeltg didelj neigiamg poveikj pasaulio
ekonomikai, atsakomieji veiksmai baty vienas i$ galimy sprendimy. Jei, pavyzdziui, visame

10 Zr. 2016 m. birzelio 24 d. praneSimg ,A better way — our vision for a confident America*,

https://abetterway.speaker.gov/_assets/pdf/ABetterWay-Tax-PolicyPaper.pdf
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likusiame pasaulyje JAV prekéms bty taikomas tarifas, JAV BVP augimg neigiamai paveikty
prarastas kainy konkurencingumas. Teigiamas mazesnio vidaus mokescio tarifo JAV viduje poveikis
galéty kompensuoti atsakomuyjy veiksmy sukeltg neigiama poveikj. Nepaisant visko, pagal §j
scenarijy pasaulio prekyba sumazéty kur kas daugiau.

Dél poveikio euro zonai pasakytina, kad grynasis ekonominis poveikis priklausyty nuo
poveikio pasauliui, politinio atsako uz JAV riby ir nuo to, kaip stipriai JAV politikos
sukrétimas pasireiksty per perdavimo kanalus. Jei nebity imamasi atsakomuyjy veiksmy,
poveikis euro zonos BVP bty akivaizdziai neigiamas. Prekybos salygos pablogéty visiems JAV
prekybos partneriams, jskaitant euro zong. Sumazéjus uzsienio paklausai euro zonos prekéms ir
paslaugoms bei konkurencinéms kainoms, sumenkty ir euro zonos eksporto paklausa.

Jei JAV atzvilgiu baty imamasi atsakomuyjy veiksmy, neigiamas poveikis euro zonos BVP
buty mazesnis. Eksporto subsidijy daromg poveikj JAV ekonomikos konkurencingumui i$ dalies
galéty kompensuoti kity Saliy jvesti dviSaliai importo tarifai. Vis délto tikétina, kad dél tiesioginio
neigiamo poveikio, pasireiSkiancio dél sumazéjusios JAV importo paklausos, ir neigiamo poveikio
augimui likusiame pasaulyje euro zonos uzsienio paklausa ir euro zonos BVP sumazéty.

Jeigu dél sustipréjusio JAV dolerio ir grieztesniy finansiniy sglygy besiformuojanc¢ios rinkos
ekonomikos Salyse kilty rimty finansiniy sunkumy, poveikis visame pasaulyje bty dar
didesnis. Aptariant minétus scenarijus, daryta prielaida, kad JAV dolerio kursas Kils ribotai, o
besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse nepasireiks$ joks kitas finansinis poveikis. Jeigu dél
sustipréjusio JAV dolerio Siose Salyse kilty rimty finansiniy sunkumy, neigiamas poveikis visame
pasaulyje buty gerokai didesnis.

5intarpas
Kity institucijy prognozeés

Euro zonos prognozes rengia ir kitos tarptautinés organizacijos bei privaciojo sektoriaus
institucijos. Taciau jos néra visiSkai palyginamos tarpusavyje ar su ECB eksperty
makroekonominémis prognozémis, nes yra parengtos skirtingu metu. Be to, taikomi nevienodi (i3
dalies neapibreézti) fiskaliniy, finansiniy ir iSoriniy kintamuyjy metodai, 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 ECB eksperty prognoziy ribas (lenteléje
parodyta skliausteliuose).
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Euro zonos realiojo BVP augimo ir infliacijos pagal SVKI prognoziy palyginimas

(metiniai pokyciai, %)

BVP augimas Infliacija pagal SVKI
Paskelbta 2017 | 2018 2019 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
ECB eksperty prognozés 2017 m. kovo mén. 1,8 1,7 1.6 1,7 1.6 1,7
[1,5-2,1]  [0,7-2,7]  [0,5-2,7] [1,4-2,0] [0,9-23]  [0,8-2,6]
Europos Komisija 2017 m. vasario mén. 16 18 - 1,7 1,4 -
EBPO 2017 m. 1,6 1,6 - 1,2 14 -
kovo mén. / 2016 m.
lapkri¢io mén.
Euro Zone Barometer 2017 m. vasario mén. 15 16 1.4 15 15 1.6
Consensus Economics Forecasts 2017 m. vasario mén. 1,6 1,5 1,3 1,6 1,4 1,6
Profesionaliyjy prognozuotojy apklausa 2017 m. sausio mén. 15 15 1,5 14 1,5 1,6
TVF 2017 m. 1,6 1,6 - 11 1,3 15
sausio mén. / 2016 m.
spalio mén.

Saltiniai: European Commission’s European Economic Forecast, Winter 2017; IMF World Economic Outlook, update January 2017 (dél realiojo BVP); IMF
World Economic Outlook, October 2016 (dél infliacijos pagal SVKI); OECD Interim Economic Outlook, March 2017 (dél realiojo BVP); OECD Economic
Outlook, November 2016 (dél infliacijos pagal SVKI); Consensus Economics Forecasts, February 2017; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, February
2017 ir ECB profesionaliyjy prognozuotojy apklausa, 2017 m. sausio mén.

Pastabos: Eurosistemos ir ECB eksperty makroekonominése prognozése ir EBPO prognozése pateikti dél darbo dieny pakoreguoti metiniai augimo tempai, o
Europos Komiisija 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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