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2018 m. birzelio meén. Eurosistemos
eksperty makroekonomineés
prognozés euro zonai'

Nors mety pradZia buvo prastesne, negu tiketasi, euro zonos ekonomika ir toliau
turéty stabiliai augti potencialy augimo tempag virsijanciu tempu. Kaip ir ankstesnése
prognozese, numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu kai kuriy palankiy veiksniy
poveikis pamaZzu nyks, tad ir realiojo BVP augimas, 2018 m. siekes 2,1 %, sulétés ir
2020 m. sudarys 1,7 %. Infliacija pagal SVKI prognozuojamu laikotarpiu turéty
kasmet siekti 1,7 %, nors jos ketvirtiniai rodikliai grei¢iausiai Siek tiek svyruos.
Vidutineé metiné infliacija yra stabili, nes metinio energijos kainy augimo mazéjima
atsveria dél vis labiau juntamo pajegumy suvarZymo po truputj didéjanti infliacija
pagal SVKI, nejskaitant energijos ir maisto produkty.

Realioji ekonomika

Nors realusis BVP 2018 m. pirmajj ketvirtj augo lIéc€iau i$ dalies dél laikiny
veiksniy, kartu tapo akivaizdu, kad augimas émé lététi anksciau, negu tikétasi.
Visus keturis 2017 m. ketvirCius realiojo BVP augimas buvo stabilus ir sudaré 0,7 %,
0 2018 m. pirmajj ketvirtj sulétéjo iki 0,4 %. Viena i$ sulétéjusio augimo priezasciy —
jvairGs laikini veiksniai, pavyzdziui, prastos oro saglygos, kai kuriose euro zonos
Salyse kile streikai arba tai, kad Vokietijoje, kilus sezoninio gripo protrikiui, nejprastai
daug darbuotojy iSéjo laikinojo nedarbingumo atostogy. Be to, gali bati, kad
neigiamas ankstesnio euro kurso didéjimo poveikis buvo stipresnis, o darbo jégos
trdkumo poveikis pasijuto anksCiau negu tikétasi. Galiausiai pazymétina, kad
sulétéjimas taip pat gali reiksti, kad 2017 m. buves labai spartus augimas dabar
létéja.

Vis délto vertinant tolesnes perspektyvas, prognozuojama, kad kelis
artimiausius ketvircius realiojo BVP augimas tebebus stabilus ir atitiks vis dar
pakilias verslo subjekty ir vartotojy nuotaikas. 2018 m. pirmajj ketvirtj gerokai
sumazéjes verslo ir vartotojy pasitikéjimas balandzio ir geguzés meén. stabilizavosi ir,

Sios Eurosistemos eksperty makroekonominés prognozés — Valdangiajai tarybai rengiama informacija
ekonomikos pokyc€iams ir rizikai, kylanciai kainy stabilumui, jvertinti. ECB ar Eurosistemos eksperty
prognoziy Valdancioji taryba netvirtina, jos taip pat nebatinai atspindi Valdanciosios tarybos nuomone
dél euro zonos perspektyvos. 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 — 2018 m. geguzés 22 d. (Zr. 1 intarpg). Galutiné Siose
prognozése panaudoty kity duomeny jtraukimo diena — 2018 m. geguzés 31 d.

Sios makroekonominés prognozés apima 2018-2020 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 pateiktos lentelés ir diagramos, galima rasti
http://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html.

Pateikti skaiiai pagrijsti dél darbo dieny skai€iaus pakoreguotais duomenimis.
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palyginti su ankstesniais laikotarpiais, tebéra didelis. Nors kai kurie po galutinés
duomeny jtraukimo dienos apskaiciuoti rodikliai buvo Siek tiek prastesni, negu
tikétasi, jie iS5 esmeés vis dar atitinka prognozuotg augima.

1 lentelé
Makroekonominés prognozés euro zonai'

(metiniai pokyciai, %)

2018 m. birzelio mén. 2018 m. kovo mén.

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020

Realusis BVP 2,5 21 1,9 1,7 2,5 2,4 1,9 17
[1,8-2,4 [0,9-2,9F [0,6-2,8] [2,1-2,7] [0,9-2,9] [0,7-2,7)
Asmeninis vartojimas 1,7 1,6 1,7 1,5 1,9 1,7 1,7 15
ValdZzios sektoriaus vartojimas 1,2 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1
Bendrojo pagrindinio kapitalo formavimas 3,3 4,2 3,3 2,8 3,7 4,4 3,4 2,8
Eksportas® 54 42 4.4 38 52 53 41 38
Importas® 4,6 4,1 4,7 4,0 4,6 51 4,5 4,0
UZimtumas 1,6 1,4 1,1 0,8 1,7 1,4 1,1 0,8
Nedarbo lygis 9,1 8,4 7.8 73 9,1 8,3 7,7 7.2
(%, palyginti su darbo jéga)
SVKI 1,5 1,7 1,7 1,7 1,5 1,4 1,4 1,7
[1,6-1,8 [1,0-2,4] [0,9-2,5 [1,1-1,7F [0,6-2,2 [0,8-2,6]

SVKI, nejskaitant energijos 1,2 1,3 1,7 1,9 1,2 1,2 1,6 19
SVKI, nejskaitant energijos ir maisto produkty 1,0 1,1 1,6 1,9 1,0 1,1 1,5 1,8
SVKI, nejskaitant energijos, maisto produkty 1,0 1,1 15 1,9 1,0 1,1 1,5 1,8
Ir:etiesioginiq mokesc¢iy pc)kyz':iq4
Vienetinés darbo sgnaudos 0,7 1,5 1,2 1,8 0,8 1,1 1,2 1,8
Atlygis vienam samdomajam darbuotojui 1,6 2,3 2,1 2,7 1,6 2,2 2,0 2,7
Darbo nasumas 0,9 0,7 0,9 0,9 0,8 1,0 0,8 0,9
Valdzios sektoriaus biudZeto balansas -0,9 -0,7 -0,8 -0,5 -1,0 -0,7 -0,6 -0,3
(%, palyginti su BVP)
Struktdrinis biudZeto balansas -0,9 -0,9 -1,0 -0,9 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9
(%, palyginti su BVP)®
ValdZzios sektoriaus bendroji skola 86,7 84,8 82,7 80,4 86,7 84,4 82,1 79,7
(%, palyginti su BVP)
Einamosios saskaitos balansas 3,5 2,9 2,5 2,5 3,7 4,2 4,3 4,5
(%, palyginti su BVP)

1) Realiojo BVP ir jo sudedamujy daliy raida pateikta pagal duomenis, pakoreguotus dél darbo dieny skai¢iaus. Remiantis 2018 m. birzelio 7 d. (po galutinés duomeny jtraukimo
dienos paskelbtais) Eurostato apskaiiuotais BVP ir pagrindiniy sudedamujy jo daliy jverciais, dél darbo dieny skaiiaus pakoreguotas realiojo BPV augimo tempas 2017 m. sudaré
2,6 %.

2) Prognoziy ribos nurodytos remiantis faktiniy rezultaty ir keleriy ankstesniy mety prognoziy skirtumais. Ribos yra dvigubai platesnés uz $iy skirtumy viduting absoliuciajg verte. Si
riby apskaiciavimo metodika, apimanti koregavima dél isskirtiniy jvykiy, aprasyta 2009 m. gruodzio mén. ECB leidinyje ,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges*. Leidinys paskelbtas ECB interneto svetainéje.

3) Iskaitant prekyba euro zonoje.

4) Subindeksas pagrijstas netiesioginiy mokesciy faktinio poveikio jverciais. Rezultatas gali skirtis nuo Eurostato duomeny, pagristy 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 meén., ir Darbo straipsniy serijoje Nr. 579, ECB, 2007 m. sausio mén.). Struktdrinio balanso prognozé néra skaitiuojama pagal agreguota gamybos
apimties atotrakio rodiklj. Pagal ECBS metodikg skirtingy pajamy ir i$laidy straipsniy ciklinés komponentés skai¢iuojamos atskirai. ISsamesné informacija pateikta 2012 m. kovo mén.
ECB ménesinio biuletenio intarpe ,Cyclical adjustment of the government budget balance” ir 2014 m. rugséjo mén. ECB ménesinio biuletenio intarpe , The structural balance as an
indicator of the underlying fiscal position®.

Pagrindas tolesniam augimui vidutiniu laikotarpiu vis dar yra. Numatoma, kad
jvairds palankis veiksniai ir toliau skatins vidaus paklausg. ECB vykdoma itin
skatinamojo pobtdzio pinigy politika toliau daro teigiamg poveikj ekonomikai.
Skolinimas privaciajam sektoriui tebedidéja — jj skatina nedidelés palikany normos ir
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palankios banky skolinimo sglygos. MaZesni jsiskolinimo maZinimo poreikiai taip pat
prisidés prie asmeninio vartojimo iSlaidy dinamiSkumo. Asmeninj vartojima ir
investicijas j bUstg taip pat turéty skatinti palankios sglygos darbo rinkoje ir didéjantis
grynasis turtas. Verslo investicijos taip pat bus toliau ple¢iamos — jy plétra, be kita
ko, lems didéjancio paklausos spaudimo ir auk$to pajégumy panaudojimo lygio
skatinamas pelno augimas. Didéjant pasauliniam ekonominiam aktyvumui ir
atitinkamai augant euro zonos uzsienio paklausai, euro zonos eksportas turéty toliau
sparciai augti.

Vis délto, po truputj mazéjant kai kuriy palankiy veiksniy poveikiui, realiojo
BVP augimas prognozuojamu laikotarpiu turéty pamazu lététi. Vertinama, kad
anksciau taikyty pinigy politikos priemoniy poveikis prognozuojamu laikotarpiu Siek
tiek mazés. Sulétéjes euro zonos uzsienio paklausos augimo tempas turéty slopinti
eksporto augimg. Taip pat numatoma, kad uzimtumo augimas — i$ dalies dél kai
kuriose euro zonos Salyse vis labiau juntamo darbo jégos trikumo — sulétés. Be to,
dél ciklinio pakilimo normalizavusis kai kuriose euro zonos Salyse sumazeéjusiai
taupymo normai, turéty Siek tiek sulététi asmeninio vartojimo augimas.

Kylant darbo uzmokesciui ir mazéjant tiesioginiams mokesciams, manoma,
kad 2018 ir 2019 m. realiosios disponuojamosios pajamos augs spar¢iau, o
2020 m. — vél léc¢iau. 2018 m. dél sparciau kylanc¢io darbo uzmokescio bruto darbo
uzmokescio poveikis disponuojamuyjy pajamy augimui turéty gerokai padidéti, taCiau
kitg prognozuojamo laikotarpio dalj jis turéty vél Siek tiek sumazéti, nes toliau
kilsiantis nominalusis darbo uzmokestis negalés visapusiSkai kompensuoti uzimtumo
augimo sulétéjimo poveikio. Prognozuojama, kad kitos asmeninés pajamos augs
Siek tiek sparciau dél didéjancio pelno. Mazinant socialinio draudimo jmokas ir
tiesioginius mokesc€ius, neigiama grynuyjy fiskaliniy pervedimy jtaka 2018 ir 2019 m.
turéty sumazeti, 0 2020 m. — vél padidéti. Apskritai vertinama, kad realiyjy
disponuojamyjy pajamy augimo struktra taps maziau palanki namy dkiy iSlaidoms,
nes vartojimui didesnj poveikj paprastai daro ne realiojo darbo uzmokescio poky¢ciai,
bet papildomos su uzimtumo didéjimu susijusios pajamos.

Numatoma, kad asmeninis vartojimas prognozuojamu laikotarpiu tebebus
pagrindinis augima skatinantis veiksnys. Palankis vartotojy pasitikéjimo rodikliai,
tikétinas tolesnis darbo rinkos sglygy geréjimas ir didéjantis vienam darbuotojui
tenkantis realusis darbo uzmokestis leidZzia manyti, kad vartojimas keletg artimiausiy
ketvir€iy sparciai augs. Taiau asmeninis vartojimas prognozuojamu laikotarpiu
greiCiausiai augs Siek tiek I&éCiau negu realiosios disponuojamosios pajamos, nes
namy Ukiai vis didesne pajamy dalj grei€iausiai atidés taupymui.

Asmeninio vartojimo augima turéty paskatinti palankios banky skolinimo
salygos, o jas palaikys ECB taikomos pinigy politikos priemonés ir pazanga,
padaryta mazinant jsiskolinima. Nors mazos pallkany normos paveiké ir namy
Okiy palikany pajamas, ir palukany i$laidas, jos palankesnés tiems namy Gkiams,
kurie turi grynujy skoliniy jsipareigojimy, negu tiems, kurie turi grynyjy santaupy.
Kadangi grynujy skoliniy jsipareigojimy turin€iy namy tkiy ribinis polinkis vartoti
paprastai bona didesnis, tai grei€iausia paskatins bendrajj asmeninj vartojima.
Vartojimg taip pat turéty skatinti didéjantis namy Gkiy grynasis turtas ir pazanga,
padaryta mazinant jsiskolinima.
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Vertinama, kad istoriSkai zema lygj pasiekusi namy tkiy taupymo norma
prognozuojamu laikotarpiu po truputj didés. Taupymo norma pastaruoju metu
sumazéjo — tai daugiausia Iémé geréjanti ekonominé ir finansiné namy tkiy padétis,
Siek tiek padidéjusi ankscCiau dél atidéto stambiy pirkiniy pirkimo slopinta paklausa ir
labai mazy palikany normy poveikis namy dkiy taupymo polinkiui. Taupymo norma
prognozuojamu laikotarpiu turéty dideéti — tai daugiausia lems dél ciklinio pakilimo
vykstantis jos normalizavimasis. Kai kuriose Salyse namy tkiai taip pat turéty
padidinti savo taupymo norma, taip reaguodami j tiesioginiy mokesc¢iy sumazinima.

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

Palyginti su 2018 m. kovo mén. prognozémis, j technines prielaidas jtrauktas sumazéjes
euro kursas, ypac¢ JAV dolerio atzvilgiu, didesnés naftos kainos JAV doleriais ir mazesnés
palikany normos. Techninés prielaidos dél pallkany normy ir zaliavy kainy grindZziamos rinkos
lokescCiais (galutiné duomeny jtraukimo diena — 2018 m. geguzeés 22 d.). Trumpalaikés palikany
normos nustatomos pagal 3 mén. EURIBOR, o rinkos ldkesciai vertinami pagal ateities sandoriy
palikany normas. Pagal Sig metodikg apskaiCiuota vidutiné trumpalaiké palikany norma 2018 m.
bus -0,3 %, 2019 m. bus -0,2 %, 0 2020 m. pasieks 0,2 %. Rinkos lukesciai dél euro zonos 10 m.
vyriausybés obligacijy nominaliojo pajamingumo leidzia tiketis, kad 2018 m. pajamingumas
vidutinidkai bus 1,2 %, 2019 m. — 1,5 %, 0 2020 m. — 1,7 %°. Palyginti su 2018 m. kovo mén.
prognozémis, rinkos ltkesciai dél 2019 ir 2020 m. trumpalaikiy palikany normy buvo sumazinti
atitinkamai 10 ir 20 baziniy punkty, o rinkos likesciai dél ilgalaikiy palikany normy prognozuojamu
laikotarpiu buvo sumazinti apie 15 baziniy punkty.

Kalbant apie Zaliavy kainas, pazymétina, kad, sprendziant pagal ateities sandoriy rinkg 2 savaiciy
laikotarpiu iki galutinés duomeny jtraukimo dienos (2018 m. geguzes 22 d.), Brent Zalios naftos
kaina turéty padideti nuo 54,4 (2017 m.) iki 74,5 (2018 m.), o po to sumazeti iki 73,5 (2019 m.) ir
68,7 (2020 m.) JAV dolerio uz barel]. Vadinasi, palyginti su 2018 m. kovo meén. prognozémis,
2018 m. naftos kainos JAV doleriais yra didesnés 14,6 %, 2019 m. — 20,2 %, 0 2020 m. — 17,7 %.
Daroma prielaida, kad zaliavy, nejskaitant energijos istekliy, kainos JAV doleriais 2018 m. pakils
labai, o véliau didés légiau®.

Manoma, kad dviSaliai valiuty kursai prognozuojamu laikotarpiu nesikeis ir bus tokie, kokie
vidutiniSkai buvo dvi savaites iki galutinés duomeny jtraukimo dienos (2018 m. geguzés 22 d.). Tai
reiSkia, kad 2018 m. JAV dolerio ir euro kursas vidutiniSkai bus 1,20, 0 2019-2020 m. — 1,18 JAV
dolerio uz eurg (2018 m. kovo meén. prognozése buvo 1,24 JAV dolerio uz eurg). Palyginti su
2018 m. kovo mén. prognozeémis, euro efektyvusis kursas (38 prekybos partneriy valiuty atzvilgiu)
yra 0,3 % mazesnis.

Prielaida dél euro zonos 10 m. vyriausybés obligacijy nominaliojo pajamingumo pagrjsta Saliy 10 m.
lyginamujy obligacijy pajamingumo svertiniu vidurkiu, svorius apskai€iuojant pagal metinius BVP
duomenis, ir papildyta blsima 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 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
iki 2019 m. antrojo ketvir€io pabaigos atitiks ateities sandoriy kainas, o véliau kis pagal pasaulinio
ekonominio aktyvumo raida.
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Techninés prielaidos

2018 m. birzelio mén. 2018 m. kovo mén.

2017 ‘ 2018 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
3 mén. EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,2 -0,3 -0,3 -0,1 0,4
(%, per metus)
10 m. vyriausybés obligacijy 1,0 1,2 15 1,7 1,0 1,3 1,6 1,9
pajamingumas (%, per metus)
Naftos kaina (JAV dol. uz barelj) 54,4 74,5 73,5 68,7 54,4 65,0 61,2 58,3
Zaliavy, nejskaitant energijos istekliy, kainos, 7,9 9,3 2,5 4,1 7,9 7.4 3,2 4,5
JAV dol. (metinis pokytis, %)
JAV dol. ir euro kursas 1,13 1,20 1,18 1,18 1,13 1,23 1,24 1,24
Euro nominalusis efektyvusis kursas 2,2 4,4 -0,1 0,0 2,2 4,5 0,1 0,0
(EK38) (metinis pokytis, %)

2 intarpas
Tarptautiné aplinka

Investicijos j busta turéty didéti toliau, tik Siek tiek Ié€iau negu paskutinius
dvejus metus. Kai kuriy euro zonos $aliy statyby sektoriuje susiduriant su vis
didesniais pasillos suvarzymais, ypac pradejus trikti darbo jégos, 2017 m. antrgjj
pusmetj investicijos j blstg augo IéCiau. Vis dar yra pagrindinés saglygos tolesniam
investicijy j bistg atsigavimui prognozuojamu laikotarpiu, nes apklausy duomenys
rodo, kad vis daugiau namy dkiy per artimiausius dvejus metus planuoja pirkti arba
statyti blsta, o ypac€ daug i$ jy ketina pagerinti bistg. Vis délto, nepaisant
didéjancios bisto paklausos, augima greiiausiai slopins statyby sektoriuje vis labiau
juntamas pajégumy suvarzymas, Siek tiek grieztesnés finansavimo salygos ir
nepalankios demografinés tendencijos.

Manoma, kad verslo investicijos prognozuojamu laikotarpiu vis labiau
atsigaus, nors ir mazéjanciu tempu. Manoma, kad jas toliau skatins jvairis
veiksniai: gamybos ldkesciai yra labai palankis, uzsakymy daugéja, dél to verslo
subjekty pasitikéjimas tebéra labai didelis; pajégumy panaudojimas ir toliau gerokai
virSija ilgalaikj vidurkj, o kaip gamyba ribojantis veiksnys vis dazniau nurodomas
jrangos triikumas; finansavimo sglygos prognozuojamu laikotarpiu greiciausiai
tebebus labai palankios; kadangi ne finansy sektoriaus bendrovés jau ir taip turi
daug grynujy pinigy, pelnas turéty didéti. Be to, pastaruosius kelerius metus sparciai
kilus akcijy kainoms ir Siek tiek iSaugus finansavimo skolintomis 1éSomis apimciai,
sverto koeficientas (skolos ir viso turto santykis) ne finansy bendroviy sektoriuje
sumazeéjo beveik iki istoriSkai zemiausio lygio. Taciau konsoliduotas bendrasis
jsiskolinimas (skolos ir pajamy santykis) sumazéjo gerokai maziau ir Siuo metu yra
toks, koks buvo iki krizés. Tai, kad prognozuojamu laikotarpiu verslo investicijy
augimas po truputj I1étéja, taip pat lemia apskritai sumazéjusi ir vidaus, ir uzsienio
paklausa.

Nors pasaulio ekonomika ir toliau auga, taciau naujausi duomenys rodo, kad Siek tiek lé€iau.
Augantis pajamingumas, vertybiniy popieriy rinkos nepastovumas ir didéjantis JAV dolerio kursas
nulémé truputj grieztesnes finansines sglygas, o kai kuriy besivystancios rinkos ekonomikos Saliy
finansy rinkose pastarosiomis savaitémis buvo susidariusios ypa¢ nepalankios sglygos. Kylancios
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naftos kainos slopino naftg importuojanciy Saliy perspektyvas. Nepaisant to, artimiausio laikotarpio
pasaulio ekonomikos perspektyvos i esmés tebéra tvirtos. ISsivysCiusios ekonomikos Salis
palankiai veikia skatinamoiji pinigy politika, o Jungtines Amerikos Valstijas (daugiausia) — didelés
JAV fiskalinés paskatos. Eksportuojanciy Saliy ekonomikos augima labai paskatino pasaulinés
prekybos atsigavimas, o zaliavy eksportuotojy veiklg palaiko kylancios zaliavy kainos. Nors
susirdpinimas dél protekcionizmo padidéjo, taciau tarify padidinimas (plieno ir aliuminio importui |
JAV) kol kas greiCiausiai turés tik nedidel;j tiesioginj makroekonominj poveikj; vis délto bendra
protekcionizmo didéjimo tendencija gali neigiamai paveikti investuotojy pasitikéjima. Vertinant
tolesnes perspektyvas, numatoma, kad iSsivysciusios ekonomikos Salims pasiekus brandzig verslo
cikly faze ir skatinamajai politikos pozicijai po truputj silpnéjant, vidutiniu laikotarpiu ekonominis
aktyvumas sulétés. Kinijos peréjimas | Iétesnio augimo etapg, kuris yra maziau priklausomas nuo
skatinamosios politikos, greiCiausiai neigiamai paveiks ekonomikos perspektyva. Be to, nors
Zaliavas eksportuojancios Salys atsigauna, fiskalinés konsolidacijos poreikis jose neiSnyko. Apskritai
prognozuojama, kad pasaulio (iSskyrus euro zong) ekonominis aktyvumas nuo 2017 iki 2018 m.
padidés nuo 3,8 iki 4,0 %, o véliau (iki 2020 m.) sumazeés iki 3,7 %. Palyginti su 2018 m. kovo mén.
prognozémis, 2018 ir 2019 m. realiojo BVP augimo prognozé sumazinta 0,1 procentinio punkto.
2018 m. prognozeé sumazinta atsizvelgus j kuklesnius iSsivysciusios ekonomikos Saliy mety
pradzios rodiklius, 0 2019 m. — j prastesnes besiformuojancios rinkos ekonomikos 3aliy
perspektyvas.

Tarptautiné aplinka

(metiniai pokyciai, %)

2018 m. birzelio mén. 2018 m. kovo mén.
2017 | 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Pasaulio (iSskyrus euro zong) realusis BVP 3,8 4,0 3,9 3,7 3,8 4,1 3,9 3,7
Pasaulio (i§skyrus euro zong) prekyba1 52 51 4,6 4,0 5,6 4,9 4,5 3,9
Euro zonos uZsienio paklausa® 52 52 43 37 55 4,7 4,1 3,6

1) Apskaiciuota kaip svertinis importo vidurkis.

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

Remiantis pasaulio prekybos rodikliais, 2017 m. sparc€iai didéjes, Siy mety pirmus ménesius
augimas sulétéjo. Nepaisant to, vis dar juntamas ciklinis impulsas artimiausiu metu turéty skatinti
pasaulio prekybg ir nusverti didesniy tarify Jungtinése Valstijose ir Kinijoje neigiama poveikj. Taiau
cikliniy veiksniy poveikiui silpstant, pasaulio prekybos augimas turéty sulététi ir vidutiniu laikotarpiu
iS5 esmés atitikti pasaulio ekonominio aktyvumo raidg. Tikimasi, kad 2018 m. euro zonos uZsienio
paklausos augimo tempas sudarys 5,2 %, o iki 2020 m. sulétés iki 3,7 %. Palyginti su 2018 m. kovo
mén. prognozemis, euro zonos uzsienio paklausos metinis augimo tempas 2018 m. buvo
padidintas 0,5 procentinio punkto dél poveikio, kuris persidavé pakoregavus ir padidinus 2017 m.
ketvirtojo ketvir€io duomenis. Tai atsveria Siek tiek mazesnj pasaulio importo augimg 2018 m.
pradzioje. Euro zonos uzsienio paklausos augimas 2019 ir 2020 m. buvo truputj padidintas
daugiausia dél lukesciy, kad kai kuriose Vidurio ir Ryty Europos Salyse ekonomikos augimas bus
labiau susijes su prekyba.

Prognozuojama, kad dél anks€iau pabrangusio euro poveikio ir silpnéjancios
uzsienio paklausos maziau didés eksportas j ne euro zonos Salis. Dél anksciau
pabrangusio euro ateinanciais ketvir€iais eksportas j ne euro zonos $alis turéty augti
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Ié€iau negu euro zonos uzsienio paklausa. Tai reiSkia, kad eksporto rinkos dalys dar
Siek tiek sumazés. Palanki vidaus paklausos raida ir per ateinancius ketvir€ius
brangsianti euro valiuta bus palankds importui i§ ne euro zonos 3aliy. Kadangi
numatoma, kad importo augimas sulétés maziau negu eksporto augimas, grynosios
prekybos teigiamas poveikis ekonomikos augimui prognozuojamu laikotarpiu turéty
bati nedidelis; 2017 m. Sis poveikis buvo labai teigiamas.

Uzimtumo augimas turéty sulététi, nes manoma, kad kai kuriose Salyse darbo
jégos stygius bus juntamas vis labiau. 2017 m. ketvirtgjj ketvirtj euro zonoje
uzimtumo lygis, vertinant pagal dirbanciyjy skai€iy, padidéjo 0,3 %, ir, preliminariais
duomenimis, toliau didéjo Siy mety pirmajj ketvirtj. Pastaruoju metu uzimtumas auga
beveik visose Salyse, o tolesniy perspektyvy apzvalgos numato, kad artimiausiu
metu jis ir toliau tvirtai augs. Vis délto uzimtumo augimas turéty Siek tiek sulététi, nes
2018 m. turéty pamazu nykti kai kuriy teigiamy laikiny veiksniy (pvz., kai kuriose
euro zonos Salyse taikomy fiskaliniy paskaty) poveikis ir kai kuriose Salyse yra
numatomas vieSojo sektoriaus darbuotojy skaiCiaus mazinimas. Todél vertinama,
kad kai kuriose Salyse padidés darbo jégos trikumas.

Numatoma, kad darbo jégos augima vis labiau slopins darbo jégos pasitlos
trikumas. Prognozuojamu laikotarpiu darbo jéga turéty ir toliau augti dél grynosios
darbuotojy imigracijos, numatomos pabégeéliy integracijos ir toliau augsiancio
dalyvavimo darbo rinkoje. Vis délto prognozuojama, kad §j teigiamg poveikj
prognozuojamu laikotarpiu pamazu nustelbs neigiamas gyventojy senéjimo poveikis,
nes j pensijg iSeina daugiau Zmoniy negu pradeda dirbti, be to, vyresnio amziaus
darbuotojy dalyvavimo darbo rinkoje lygis yra Zemesnis (nors tikimasi, kad jis didés).

Numatoma, kad 2020 m. nedarbo lygis sumazés iki 7,3 %. 2018 m. pirmajj ketvirtj
nedarbo lygis nukrito iki 8,6 %, t. y. iki maziausio lygio nuo 2008 m. pabaigos.
Prognozuojama, kad bedarbiy skai€ius ir toliau spar€iai mazeés ir beveik priartés prie
Zemiausio ikikrizinio lygio.

Dél cikliSkumo darbo naSumo augimas vis dar bus tvarus. 2017 m. darbo
naSumas pakilo 0,9 %. Darbo naSumo augimas prognozuojamu laikotarpiu ir toliau
turéty bati iS esmés tvarus, nes, kaip jau minéta, 1&Ciau augs uzimtumas, mazéjant
sastingiui bus geriau panaudojamas kapitalas, didés vieno darbuotojo dirbty valandy
skaiCius ir Siek tiek kils bendras gamybos veiksniy naSumas. Taiau numatoma, kad
jis vis dar bus Siek tiek mazesnis negu prieSkrizinis 1,0 % vidurkis.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu realiojo BVP augimas tebebus
didesnis uz potencialy augimo tempa. Vertinama, kad pastaraisiais metais
potencialus gamybos apimties augimas buvo Siek tiek spartesnis, skatinamas vis
didesnio kapitalo ir bendro gamybos veiksniy naSumo poveikio. Prognozuojamo
laikotarpio pabaigoje, nors faktinis realiojo BVP augimas ir toliau atsiliks, potencialus
augimas turéty bati truputj Iétesnis, negu buvo pries krize. Vis délto batina pabrézti,
kad potencialaus augimo ir jj skatinanciy veiksniy nejmanoma stebéti, todél ir jy
vertinimui bldingas didelis neapibréztumas.

Palyginti su 2018 m. kovo mén. prognozémis, 2018 m. realiojo BVP augimo
prognozé buvo sumazinta, o 2019-2020 m. — iS esmés nesikeité. 2018 m.
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prognozés buvo sumazintos daugiausia dél mazesnio, negu tikétasi, realiojo BVP
augimo pirmajj ketvirt;.

1 pav.
Makroekonominés prognozés*

(ketvirtiniai duomenys)

Euro zonos realusis BVP? Euro zonos SVKI
(procentiniai pokyciai, palyginti su ankstesniu ketvir¢iu) (procentiniai pokyciai, palyginti su ankstesniais metais)
1,0 3,5
3,0
2,5
0,5
2,0
1,5
1,0
0,0
0,5
0,0
-0,5 -0,5
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

1) Pagrindiniy prognoziy ribos pagrjstos keleriy ankstesniy mety prognoziy ir faktiniy rezultaty skirtumu. Ribos yra dvigubai platesnés uz $iy skirtumy vidutine absoliugiajg verte. Si
riby skai€iavimo metodika, apimanti koregavima dél iSskirtiniy jvykiy, apradyta ECB interneto svetainéje paskelbtame 2009 m. gruodzio mén. ECB leidinyje ,New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”. http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/newprocedureforprojections200912en.pdf?917¢588c190f66c694c463d2cee934d4
2) Dél darbo dieny skaiciaus pakoreguoti duomenys.

2 Kainos ir sgnaudos

Kiekvienais prognozuojamo laikotarpio metais infliacija pagal SVKI turéty bati
stabili ir sudaryti 1,7 %, nes infliacijos pagal SVKI, nejskaitant energijos ir
maisto produkty, nuosekly didéjima atsvers mazéjanti energijos infliacija
pagal SVKI. Nors dél pastaruoju metu pakilusiy naftos kainy ir didinan¢io bazés
efekto energijos infliacija pagal SVKI artimiausius keletg ménesiy turéty didéti, nuo
2018 m. pabaigos iki 2019 m. vidurio ji turéty smarkiai sumazéti dél didelio
mazinancio bazés efekto. Prognozuojama, kad véliau energijos infliacija pagal SVKI
turés neigiamg poveikj bendrai infliacijai pagal SVKI dél naftos ateities sandoriy
kainy mazéjimo tendencijos, nepaisant didinancio energijos mokesciy poveikio.
Maisto infliacija pagal SVKI prognozuojamu laikotarpiu turéty bati stabili ir svyruoti
ties 2,0 %. Manoma, kad infliacija pagal SVKI, nejskaitant energijos ir maisto
produkty, kils dél didéjanciy pasidlos suvarzymy. Numatoma, kad, didéjant jtampai
darbo rinkoje ir kai kuriose Salyse augant darbo jégos trikumui, darbo uzmokestis
kils sparciau ir, esant palyginti stabiliai darbo naSumo raidai, atitinkamai labiau
didéjanciy vienetiniy darbo sgnaudy poveikis turéty bent i$ dalies persiduoti ir
kainoms. Manoma, kad infliacija pagal SVKI, nejskaitant energijos ir maisto
produkty, Kils ir dél iSorés kainy raidos, nes praeityje kilusios naftos kainos ir
numatomas zaliavy, nejskaitant energijos, kainy didéjimas daro netiesioginj poveikj
Siai infliacijos sudedamajai daliai. Prognozuojama, kad infliacija pagal SVKI,
nejskaitant energijos ir maisto produkty, pamazu didés ir 2020 m. sudarys 1,9 %.
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Didéjant jtampai darbo rinkose ir pasibaigus taikomy priemoniy, keletg
pastaryjy mety kai kuriose Salyse slopinusiy darbo uzmokescio augima,
poveikiui, darbo uzmokestis prognozuojamu laikotarpiu turéty kilti daug
sparciau. Numatoma, kad vienam darbuotojui tenkantis atlygis padidés nuo 1,6 %
(2017 m.) iki 2,7 % (2020 m)°. Jeigu prognozuojamu laikotarpiu naSumo augimo
tempas i§ esmés nesikeis, vienetinés darbo sgnaudos turety didéti panasiu tempu
kaip ir vienam darbuotojui tenkantis atlygis. Numatoma, kad pagrindinis darbo
uzmokescio augimo spartéjimg lemsiantis veiksnys bus tam palankios sglygos euro
zonos darbo rinkoje, kai kuriose euro zonos Salyse vis didéjant jtampai darbo rinkoje
ir esant tam tikros darbo jégos triikumui. Neseniai kai kuriose euro zonos Salyse
vykusiy deryby dél darbo uzmokescio rezultatai rodo palankias prielaidas darbo
uzmokescio augimui ir atlégstantj sastingj. Tikétina, kad dél bendrosios infliacijos,
kuri itin padidéjo 2017 m., palyginti su ankstesniais trejais metais, ir dél ciklinio
impulso darbo uzmokestis kils tose euro zonos Salyse, kuriose darbo uzmokescio
sudarymo procesai apima retrospektyvinius indeksavimo elementus. Be to,
ekonomikai toliau atsigaunant ir apimant vis daugiau euro zonos Saliy, su krize susije
veiksniai, slopine darbo uzmokesc¢io augima, pavyzdziui, poreikis kai kuriose Salyse
létinti darbo uzmokescio didinimg siekiant susigraZinti kainy konkurencinguma ir
uzslopinti darbo uzmokescio suvarzymai, kurie buvo siejami su nominaliojo darbo
uzmokesc¢io mazéjimo raida krizés metu, turéty pamazu iSnykti. Taip pat tikimasi, kad
maziau svarios bus vyriausybiy taikytos priemonés, praeityje neleidusios kilti darbo
uzmokesciui.

Pelno marzos neturéty didinti spaudimo infliacijai prognozuojamu laikotarpiu.
Tikétina, kad numatomas didesnis vienetiniy darbo sgnaudy ir vienetiniy grynujy
netiesioginiy mokesciy augimas slopins pelno marzy didéjimg prognozuojamu
laikotarpiu, ypa€ jam baigiantis, dél jmoniy riboty galiy nustatyti kainas.

ISorinis kainy spaudimas turéty buti teigiamas, ta¢iau prognozuojamu
laikotarpiu — sumazéti. 2017 m. importo defliatorius sparciai didéjo dél iS esmés
pasikeitusiy naftos ir kity zaliavy kainy. Prognozuojamu laikotarpiu importo kainos
turéty kisti maziau. Kylanc¢iy ne naftos zaliavy kainy ir, atlégstant pasaulio
ekonomikos sastingiui, pamazu didéjancio pasaulinio kainy spaudimo poveikj slopins
mazéjancios naftos kainos ir euro brangimas praeityje.

Palyginti su 2018 m. kovo mén. prognozémis, infliacijos pagal SVKI 2018 ir
2019 m. prognozé smarkiai padidinta. Dél prielaidy dél gerokai didesniy naftos
kainy JAV doleriais ir euro kurso mazéjimo JAV dolerio atzvilgiu gerokai padidintos
vartotojams taikomy energijos kainy kilimo trumpuoju laikotarpiu prognozés.
Infliacijos pagal SVKI, nejskaitant energijos ir maisto produkty, 2019 ir 2020 m.
prognozés buvo truputj padidintos dél pakilusiy naftos kainy pavéluoto netiesioginio
didinancio poveikio ir truputj padidinty vienam darbuotojui tenkancio atlygio augimo
prognoziy.

2019 m. numatomas laikinas darbo uzmokesc¢io augimo sulétéjimas, nes Prancizijoje bus pradéta
taikyti fiskaliné priemoné — bus panaikintas mokesg¢io kreditas (CICE) ir vietoj jo bus visam laikui
sumazintos darbdaviy socialinio draudimo jmokos. Kadangi vienam darbuotojui tenkancio atlygio ir
vienetiniy darbo sanaudy didéjimo sumazéjima daugiausia kompensuoja atitinkamai didéjancios pelno
marzos, poveikis kainy nustatymui turéty bati ribotas.

2018 m. birzelio mén. Eurosistemos eksperty makroekonominés prognozés euro zonai 9



3 Fiskaliné perspektyva

Vertinama, kad euro zonos fiskalinés politikos pozicija 2017 m. bus Siek tiek

skatinamoji, 0 2019-2020 m. taps iS esmés neutrali. Fiskalinés politikos pozicija

vertinama pagal dél cikliSkumo pakoreguoto pirminio balanso, atémus valdzios

sektoriaus paramg finansy sektoriui, pokytj. 2018 m. politikos skatinamajg pozicijg
daugiausia lemia mazinami tiesioginiai mokesciai bei socialinio draudimo jmokos ir

prielaida, kad valdzios sektoriaus i$laidy augimas bus dinamiSkesnis.
Prognozuojama, kad 2019-2020 m. fiskalinés politikos pozicija bus i esmés
neutrali, nes tolesnio tiesioginiy mokesciy ir socialinio draudimo jmoky mazinimo
poveikj turety atsverti IéCiau augsiandios valdzios sektoriaus iSlaidos.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu mazés valdzios sektoriaus
biudZeto deficitas ir valdZios sektoriaus skolos santykis. Fiskalinése

prognozése numatoma, kad valdzios sektoriaus biudzeto deficitas prognozuojamu
laikotarpiu nuosekliai mazés daugiausia dél pageréjusios ciklinés komponentés ir

mazéjanciy moketiny paltdkany, kuriy poveikj iS dalies nusvers pagal ciklg
pakoreguotas nedidelis pirminio balanso pablogéjimas. Numatoma, kad

prognozuojamu laikotarpiu valdZios sektoriaus skolos ir BVP santykis ir toliau mazés,

skatinamas palankiy palikany normy bei ekonomikos augimo tempo diferencialo
pokyé&iy® ir geréjancio pirminio balanso. Palyginti su 2018 m. kovo mén.
prognozémis, deficito perspektyva pasikeité nedaug, o skolos ir BVP santykio
prognozeé Siek tiek padidinta daugiausia dél maziau palankaus palikany normy ir
augimo diferencialo poky¢iy.

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 rizika. Siame intarpe aptariamas neapibréztumas
dél kai kuriy pagrindiniy prielaidy ir prognoziy jautrumas minétiems kintamiesiems.

1. Alternatyvi naftos kainy raida

Pagal alternatyvius naftos kainy modelius yra rizikos, kad naftos kainos prognozuojamu
laikotarpiu gali biiti didesnés, negu sprendziant pagal naftos ateities sandoriy kainas.
Remiantis ateities sandoriy rinka pagrjstomis techninémis prielaidomis dél naftos kainy pokyciy,
kuriomis grindZziamos pagrindinés prognozés, naftos kainos turéty mazéti ir iki 2020 m. pabaigos
Brent Zalios naftos kaina turéty bati 67 JAV doleriai uz barelj. Tokia naftos ateities sandoriy kainy
tendencija atitinka prognoze, kad dél spartésiancio pasaulio ekonomikos augimo didés pasauliné
naftos paklausa. Kalbant apie pasitlos veiksnius, pasakytina, kad naftos ateities sandoriy kainy
tendencija, tikétina, rodo mazinantj poveikj naftos kainoms, nes geopolitiniy jtampy bei OPEC ir kai
kuriy OPEC nepriklausanciy naftos gavyba uzsiimanciy $aliy susitarimo mazinti naftos gavybos

Diferencialas apskaiciuojamas kaip skirtumas tarp nominaliosios efektyviosios paliikany uz skolg

normos ir nominaliojo BVP augimo tempo.
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apimtj poveikj i§ dalies sumazins didéjanti skaliny naftos gavyba Jungtinése Valstijose. Taikydami ir
derindami keletg alternatyviy naftos kainy prognozavimo modeliy, ECB ekspertai’ numato, kad
naftos kainos prognozuojamu laikotarpiu bus Siek tiek didesnés, nei nurodyta techninése
prielaidose. Jeigu pasitvirtinty pagal Siuos modelius iSvesta alternatyvi naftos kainy raida, pagal
kurig numatoma, kad naftos kainos bus 8,8 % didesnés negu pagal pagrindines prognozes iki

2020 m., realiojo BVP augimas bty Siek tiek létesnis (maziau negu 0,1 procentinio punkto 2019 ir
2020 m.), taciau sparciau didéty infliacija pagal SVKI (padidéjimas sudaryty iki 0,1 procentinio
punkto 2019 m. ir iki 0,2 procentinio punkto 2020 m.).

2. Alternatyvi valiutos kurso raida

Sioje jautrumo analizéje nagrinéjamas stipréjanéio euro kurso poveikis. Stipresnis, negu
tikétasi, euro zonos ekonomikos atsigavimas, dél kurio didéja spaudimas infliacijai, yra vienas i$
veiksniy, galingiy lemti spartesnj, negu tikétasi, kurso kilima. Sis scenarijus atitinka pasiskirstyma,
iSvesta i$ rizikai neutraliy JAV dolerio ir euro kurso tankio funkcijy 2018 m. geguzés 22 d., rodantj
didesne euro kurso kilimo tikimybe. Pagal tokio pasiskirstymo 75-gjj procentilj numatomas euro
kurso didéjimas JAV dolerio atzvilgiu iki 1,36 JAV dolerio uz eurg (2020 m.), o tai yra 14,8 %
daugiau negu pagal pagrindines tiems metams daromas prielaidas. Atitinkamoje prielaidoje dél euro
nominaliojo efektyviojo kurso matyti istoriniai désningumai: JAV dolerio ir euro kurso pokyciai
atitinka efektyviojo kurso pokycius su Siek tiek daugiau negu puse sudaranciu elastingumo rodikliu.
Tokiu atveju rezultaty, gauty ekspertams taikant jvairius makroekonominius modelius, vidurkis rodo,
kad BVP augimas 2019 m. bus maZzesnis 0,5, 0 2020 m. — 0,3 procentinio punkto. Infliacija pagal
SVKI 2019 ir 2020 m. baty 0,5 procentinio punkto mazesné.

4 intarpas
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 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).

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

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

(metiniai pokyciai, %)

BVP augimas Infliacija pagal SVKI
Paskelbta 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Eurosistemos eksperty 2018 m.
prognozés birzelio mén. 2,1 1,9 1,7 1,7 1,7 1,7
[1,8-2,4] [0,9-2,9] [0,6-2,8] [1,6-1,8] [1,0-2,4] [0,9-2,5]

Europos Komisija 2018 m.

geguzés mén. 2,3 2,0 - 1,5 1,6 -
EBPO 2018 m.

geguzés mén. 2,2 2,1 - 1,6 1,8 -
Euro Zone Barometer 2018 m.

geguzés mén. 2,3 1,9 1,6 1,5 15 1,8
Consensus Economics 2018 m.
Forecasts geguzés mén. 2,3 1,9 14 15 1,5 1,7
Profesionaliyjy prognozuotojy 2018 m.
apklausa balandZio mén. 2,4 2,0 1,6 15 1,6 1,7
TVF 2018 m.

balandzio mén. 2,4 2,0 1,7 15 1,6 1,8

Saltiniai: European Commission Economic Forecast, 2018 m. pavasaris; IMF World Economic Outlook, 2018 m. balandzio mén.; OECD Economic Outlook,
2018 m. geguzés meén.; Consensus Economics Forecasts, 2018 m. geguzés mén. (2020 m. skaicius paimtas i§ 2018 m. balandzio mén. ilgalaikiy prognoziy
apzvalgos); MJEconomics for the Euro Zone Barometer, 2018 m. geguzés mén. ir ECB profesionaliyjy prognozuotojy apklausa, 2018 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, 2018 m.

Pasto adresas 60640 Frankfurtas prie Maino, Vokietija
Telefonas +49 69 1344 0
Interneto svetainé www.ecb.europa.eu

Visos teisés saugomos. Leidziama perspausdinti Svietimo ir nekomerciniais tikslais, jei nurodomas $Saltinis.

ISSN 2529-4741 (pdf)
ES katalogo Nr. QB-CF-18-001-LT-N (pdf)

2018 m. birzelio mén. Eurosistemos eksperty makroekonominés prognozés euro zonai



http://www.ecb.europa.eu/

	1 Realioji ekonomika
	1 intarpas Techninės prielaidos dėl palūkanų normų, valiutų kursų ir žaliavų kainų
	2 intarpas Tarptautinė aplinka

	2 Kainos ir sąnaudos
	3 Fiskalinė perspektyva
	3 intarpas Jautrumo analizė
	4 intarpas Kitų institucijų prognozės


