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1 Euro zonos perspektyva: apzvalga ir pagrindinés ypatybés

Tikimasi, kad euro zonos ekonomikos atsigavimas tesis. Jj skatins ECB vykdoma
skatinamoji pinigy politika, mazos naftos kainos, geréjancios salygos darbo rinkoje ir
fiskalinés politikos Svelninimas 2016 m. Visuose sektoriuose pasiekta paZzanga
mazinant jsiskolinimag taip pat skatins vidaus paklausos augimg prognozuojamu
laikotarpiu. Be to, prognozuojama, kad dél numatomo laipsnisko pasaulio prekybos
atsigavimo mazés menko eksporto augimo daroma neigiama jtaka. Numatoma, kad
realiojo BVP metinis augimo tempas 2016 m. bus 1,6 %, 0 2017 ir 2018 m. — 1,7 %.
Dél pastarojo energijos kainy smukimo ir toliau prognozuojama labai maza — tik

0,2 % — infliacija pagal SVKI. 2017 m. numatomas nemazas bendrosios infliacijos
padidéjimas — iki 1,3 %. Tam nemaZg jtakg padarys infliacijg didinantys jos
sudedamosios dalies — energijos — bazés efektai. 2018 m. infliacijg dar labiau turéty
padidinti — iki 1,6 % — mazéjantis ekonomikos sastingis.

Ekonomikos atsigavima skatins vidaus paklausa, kurig, tikimasi, teigiamai
veiks jvairus veiksniai. Visy pirma, teigiamg poveikj ekonomikai ir toliau darys ECB
vykdoma skatinamoiji pinigy politika. Tikimasi, kad asmeninis vartojimas, nors ir Siek
tiek IéCiau, bet toliau didés, ypa¢ 2016 m., nes, geréjant sglygoms darbo rinkoje ir vél
didéjant vartojimo paklausai, namy Gkiai bus linke iSleisti didzigjg dalj dél mazéjusiy
naftos kainy gauty papildomy pajamy. Be to, numatomas ekonomikos atsigavimas
paskatins nors ir nedidelj, bet nuosekly investicijy didéjima, i$ dalies — ir dél
akceleratoriaus poveikio. Vidaus paklausg skatins ir artimiausiu metu Siek tiek
Svelnésianti fiskaliné politika.

1 Eurosistemos eksperty makroekonominés prognozés — Valdangiajai tarybai rengiama informacija
ekonomikos pokyc€iams ir rizikai, kylanciai kainy stabilumui, jvertinti. Informacija apie taikomas
proceddras ir metodus pateikta 2001 m. birzelio mén. ECB leidinyje ,A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises”. Jj galima rasti ECB interneto svetainéje. Galutiné techniniy
prielaidy, pavyzdziui, dél naftos kainy ir valiuty kursy, duomeny jtraukimo diena — 2016 m. geguzés
10 d. (Zr. 1 intarpa). Galutiné Siose prognozése panaudoty kity duomeny jtraukimo diena — 2016 m.
geguzes 18 d.

Sios makroekonominés prognozés apima 2016—2018 m. Tokj ilga laikotarpj apimangioms prognozéms
badingas 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”.

Po dviejy savaiciy nuo Siy prognoziy paskelbimo, po to, kai nacionaliniai centriniai bankai paskelbs
savo nacionalines prognozes, ECB interneto svetainéje bus paskelbta lentelé su tam tikry Saliy
kintamujuy, kuriais pagrjstos Siose prognozése pateikty bendry euro zonos rodikliy prognozés,
prognozémis.
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Trumpojo laikotarpio prognoze prastins nepalankis iSorés veiksniai, taciau
vidutiniu laikotarpiu jy poveikis nyks. Euro zonos uZsienio paklausos atsigavimas
2016 m. pirmajj pusmetj ir toliau bus menkas, nes jam sparciau atsigauti vis dar
neleis maza paklausa besiformuojanéios rinkos ekonomikos $alyse. Sj neigiamg
poveikj euro zonos 3aliy eksporto j ne euro zonos $Salis augimui ir toliau tik truputj
Svelnins palankus uzsiteses Siek tiek anksciau smarkiai kritusio euro kurso poveikis.
Kalbant apie ne euro zonos $alis, pazymétina, kad prognozuojamu laikotarpiu turéty
pamazu didéti pasaulio ekonomikos aktyvumas. Tai skatins euro zonos uzsienio
paklausg, tad ir eksportg j ne euro zonos 3salis.

SVKI sudedamosios dalies — energijos — kainy raida ir toliau yra svarbiausias
veiksnys, pagal kurj 2016 m. numatoma maza bendroji infliacija, o nuo 2016 iki
2017 m. prognozuojamas staigus jos padidéjimas. Energijos infliacija pagal SVKI
2016 m. tebedarys didelj neigiama poveikj bendrajai infliacijai ir neleis jai didéti.
Nemazi infliacijg didinantys bazés efektai gerokai padidins energijos infliacijg pagal
SVKI ir 2017 m. ji taps teigiama. I1Snykus Siems didinantiems bazés efektams,
energijos infliacija pagal SVKI kitu prognozuojamu laikotarpiu turéty bati palyginti
stabili. Prognozuojamu laikotarpiu turéty po truputj dideti ir infliacija pagal SVKI,
nejskaitant energijos ir maisto produkty. Numatoma, kad, geréjant sglygoms darbo
rinkoje ir toliau stipréjant ekonomikos atsigavimui, sparciau didés darbo uzmokestis
ir pelno marzos. Jei naftos ir zaliavy, nejskaitant energijos, kainos kils taip, kaip
tikimasi, Sis didéjimas turéty ir netiesioginj didinantj poveikj infliacijai pagal SVKI,
nejskaitant energijos ir maisto produkty, ir galiausiai nusverty silpnéjantj jg mazinantj
anksciau kritusiy Zaliavy kainy poveikj. Be to, 2017 m. infliacija ir toliau turéty didéti
dél tebejuntamo anksciau sumazeéjusio euro kurso poveikio.

1 pav.
Makroekonominés prognozés?*

(ketvirtiniai duomenys)

Euro zonos realusis BVP? Euro zonos SVKI
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B Pagrindiniy prognoziy ribos pagristos keleriy ankstesniy mety prognoziy ir faktiniy rezultaty skirtumu. Ribos yra dvigubai platesnés uz $iy skirtumy viduting absoliucig verte. Si riby
skai¢iavimo metodika, apimanti koregavimg dél i$skirtiniy jvykiy, aprasyta 2009 m. gruodzio mén. ECB leidinyje ,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection
ranges‘; jis paskelbtas ECB interneto svetaingje.

2 Dél darbo dieny skaiciaus pakoreguoti duomenys.
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1intarpas

Realioji ekonomika

Euro zonos ekonomikos atsigavimas ir toliau turéty stipréti. 2016 m. pirmajj
ketvirtj realiojo BVP augimas padidéjo iki 0,5 %. Remiantis naujausiy apklausy
duomenimis, verslo ir vartotojy nuotaikos stabilizavosi ir buvo geresnés negu
ilgalaikis vidurkis, o tai rodo, kad artimiausiu metu ekonomikos augimas bus tvarus.

Asmeninio vartojimo iSlaidos turéty sparciai augti 2016 m., o ir véliau turéty
buti panasus augimo tempas. Prognozuojamu laikotarpiu, stabiliai geréjant
uzimtumui ir didéjant vienam darbuotojui tenkanciam nominaliajam atlygiui, turéty vis
sparciau augti nominaliosios disponuojamosios pajamos. Jos didés ir dél teigiamos
su darbu nesusijusiy asmeniniy pajamy jtakos, i§ esmés atitinkancios pelno
pokycius. Realiosios disponuojamosios pajamos 2016 m. turety didéti sparciau, o
2017 m. ir véliau — Siek tiek l1éCiau — iS esmés pagal energijos kainy kitimg. ECB
taikomy pinigy politikos priemoniy sustiprinti veiksniai, tokie, kaip maza finansavimo
kaina, Sioks toks paskoly augimo atsigavimas ir nuosaikiai didéjanti namy dkiy
nuosavo turto grynoji verté, turéty padaryti teigiamg poveikj asmeniniam vartojimui, o
neigiama mazesniy grynujy palikany uz disponuojamasias pajamas jtaka Sj poveikj
turéty sumazinti tik iS dalies. Be to, asmeninio vartojimo augimg turéty paskatinti ir
jsiskolinimo mazinimas. Apskritai numatoma, kad metinis asmeninio vartojimo
augimas padidés nuo 1,7 % (2015 m.) iki 1,9 % (2016 m.), o véliau vél sumazés iki
1,7 % (2017 m.) ir 1,5 % (2018 m.).

Techninés prielaidos dél palikany normy, valiuty kursy ir zaliavy kainy

Palyginti su kovo mén. makroekonominémis prognozémis, pagrindiniai techniniy prielaidy

pakeitimai yra Sie: gerokai didesnés naftos ir zaliavy, nejskaitant energijos, kainos JAV

doleriais, nedidelis euro efektyviojo kurso sumazéjimas ir mazesnés ilgalaikés rinkos

palikany normos.

Techninés prielaidos

2016 m. birzelio mén. 2016 m. kovo mén.

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018
3 mén. EURIBOR
(%, per metus) 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 0,0 -0,3 -0,3 -0,2
10 m. vyriausybés obligacijy
pajamingumas (%, per metus) 1,2 0,9 1,1 1,4 1,2 1,2 1,4 1,7
Naftos kaina (JAV dol. uz barelj) 52,4 43,4 49,1 51,3 52,5 34,9 41,2 44,9
Zaliavy, nejskaitant energjjos, kainos,
JAV dol. (metinis pokytis, %) -19,9 -3,3 43 4.6 -19,9 -14,8 3,0 4,7
JAV dol. ir euro kursas 1,11 1,13 1,14 1,14 1,11 1,11 1,12 1,12
Euro nominalusis efektyvusis kursas
(EK38) (metinis pokytis, %) 7.1 42 0,2 0,0 7,1 48 0,2 0,0

Techninés prielaidos dél paltikany normy ir zaliavy kainy grindziamos rinkos lukesciais
(galutiné duomeny jtraukimo diena — 2016 m. geguzés 10 d.). Trumpalaikés palikany normos
grindziamos 3 mén. EURIBOR, o rinkos lGkesciai vertinami pagal ateities sandoriy palikany
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normas. Pagal Sig metodikg apskai€iuota vidutiné trumpalaiké paltkany norma 2016, 2017 ir

2018 m. turety bati —0,3 %. Rinkos lukesc€iai dél euro zonos 10 m. vyriausybés obligacijy
nominaliojo pajamingumo leidzia tikétis, kad 2016 m. pajamingumas vidutiniSkai bus 0,9 %,

2017 m.—1,1 %, 0 2018 m. — 1,4 %2. Numatoma, kad, atitikdamos iSankstiniy sandoriy rinkos
palikany normy pokycius ir rinkos paltkany normy pokyciy laipsniskg poveikj skolinimo palikany
normoms, sudétinés banky paskoly euro zonos ne finansy privaciajam sektoriui palikany normos
2016 m. Siek tiek sumazeés, 2017 m. beveik nesikeis, 0 2018 m. Siek tiek padidés. Kalbant apie
Zaliavy kainas, daroma prielaida, kad, sprendziant i$ ateities sandoriy rinkos, vidutiniSkai dviejy
savaiciy laikotarpiu iki galutinés duomeny jtraukimo dienos (geguzés10 d.) Brent Zalios naftos kaina
sumazeés nuo 52,4 (2015 m.) iki 43,4 JAV dolerio uz barelj (2016 m.), o véliau pakils iki 49,1

(2017 m.) ir 51,3 JAV dolerio (2018 m.). Tai yra apie 8 JAV dolerius (2016 ir 2017 m.) ir apie

6 JAV dolerius (2018 m.) daugiau, negu prognozuota kovo mén. Taip pat daroma prielaida, kad
zaliavy, nejskaitant energijos, kainos JAV doleriais 2016 m. Siek tiek sumazés, o0 2017 ir 2018 m.
padidés®. Dvisaliai valiuty kursai prognozuojamu laikotarpiu turéty nesikeisti ir bati tokie, kokie
vidutiniSkai buvo dvi savaites iki galutinés duomeny jtraukimo dienos — geguzés 10 d. Tai reiskia,
kad 2016 m. JAV dolerio ir euro kursas bus 1,13, 0 2017 ir 2018 m. — 1,14 JAV dolerio uz eurg
(kovo mén. prognozése buvo 1,11 JAV dolerio uz eurg 2016 m. ir 1,12 JAV dolerio uz eurg 2017 ir
2018 m.). Prognozuojamu laikotarpiu euro efektyvusis kursas (38 prekybos partneriy valiuty
atzvilgiu) turéty bati 0,6 % mazesnis, negu buvo prognozuota kovo mén.

Numatoma, kad taupymo lygis mazés iki 2017 m. vidurio, o véliau iS esmés
nesikeis. Pamazu j kitas sritis persiduodant dél naftos kainy pokyciy iSaugusiy
realiyjy pajamy poveikiui, 2016 m. taupymo norma turéty toliau didéti, o 2017 m. Sis
poveikis turéty slopti. Kitg prognozuojamo laikotarpio dalj taupymo norma nesikeis
dél jai augti neleisianciy veiksniy. Apskritai, atsizvelgiant j tai, kad mazéja nedarbas,
geréja kreditavimo sglygos ir taikomos maZzos palikany normos, taupymo norma
turéty mazeti. TacCiau kai kuriose Salyse Siy veiksniy poveikj greiCiausiai neutralizuos
batinybé mazinti jsiskolinima, taigi, taupymo norma didés.

Numatoma, kad euro zonoje pradés sparciau didéti investicijos j busta.
Tikimasi, kad tvary investicijy j blstg atsigavimg skatins numatomas spartesnis
nominaliyjy disponuojamuyjy pajamy augimas ir labai mazos bisto paskoly palikany
normos. Be to, tikétina, kad daugelyje Saliy pagaliau susireguliavo padétis bisto
rinkoje, o busto kainos pasieké zemiausig lygj ir stabilizavosi. Vis délto kai kuriose
Salyse didelis nedarbas ir aukstas namy Gkiy jsiskolinimo lygis, taip pat ir

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. nominalyjj
pajaminguma, visu prognozuojamu laikotarpiu taikant pradinj Siy dviejy duomeny grupiy neatitikima.
Vertinama, kad prognozuojamu laikotarpiu konkreciy Saliy vyriausybés obligacijy pajamingumo
skirtumai nuo atitinkamo euro zonos vidurkio nesikeicia.

Prielaidos dél naftos ir maisto zaliavy kainy pagrjstos ateities sandoriy kainomis iki prognozuojamo
laikotarpio pabaigos. Daroma prielaida, kad kity i$kastiniy zaliavy, nejskaitant energijos iStekliy, kainos
atitiks ateities sandoriy kainas iki 2017 m. antrojo ketvircio, o véliau kis pagal pasaulio ekonomikos
raida.
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nepalankios demografinés tendencijos gali stabdyti spartesnj investicijy j bastg
augima.

Turéty toliau didéti verslo investicijos. Prognozuojama, kad didinti kapitalo
iSlaidas skatins jvairts veiksniai: itin skatinamoji pinigy politika, kurios skatinamajj
poveikj dar labiau sustiprins neseniai ECB paskelbtos pinigy politikos priemonés,
numatomas tiek vidaus, tiek iSorés paklausos didéjimas, poreikis modernizuoti
pagrindinj kapitalg dél menky investicijy pastaruosius kelerius metus, pigus ir lengvai
prieinamas iSorés finansavimas, kai kuriose Salyse taikytos fiskalinés priemonés ir
didéjancios pelno marzos ne finansy bendrovéms jau ir taip turint daug grynujy
pinigy. Be to, pastaruosius kelerius metus sparciai kilus akcijy kainoms ir Siek tiek
iSaugus finansavimo skolintomis léSomis apimciai, sverto koeficientas (skolos ir viso
turto santykis) ne finansy bendroviy sektoriuje sumazéjo beveik iki istoriSkai
Zemiausio lygio. TacCiau verslo investicijy augima slopins prekiy ir darbo rinky
nelankstumas, lGkesciai dél mazesnio nei anksc&iau potencialaus gamybos lygio
augimo ir padidéjusio geopolitinio neapibréztumo.

Eksportas j ne euro zonos Salis turéty didéti pagal euro zonos uzsienio
paklausos raidg. Numatoma, kad, didéjant pasaulio ekonomikos aktyvumui, nuo
2016 m. antrojo pusmecio pamazu vis sparc¢iau augs uzsienio paklausa, taciau vis
tiek maziau negu iki krizés (zr. 2 intarpg). Tikétina, kad pastaruoju metu iSaugusi
eksporto j ne euro zonos Salis rinkos dalis prognozuojamu laikotarpiu i esmés
nesikeis. Importas iS ne euro zonos Saliy turéty didéti pagal jo istorinj elastingumg
bendrajai paklausai. Jis didés spar€iau negu eksportas, tad grynosios prekybos
indélis j augimg 2016 m. bus neigiamas, o véliau neutralus. Einamosios sgskaitos
pervirsSis, 2015 m. sudares 3,2 % BVP, 2018 m. Siek tiek sumazés — iki 2,8 % BVP.

2 intarpas
Tarptautiné aplinka

Numatoma, kad pasaulio ekonomikos aktyvumas, skatinamas vis dar nemazéjancio augimo
perspektyvos daugumoje iSsivysc€iusios ekonomikos Saliy ir numatomo tolydaus nuosmukiy
sumazeéjimo kai kuriose didziosiose besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse, pamazu
didés. Palankios finansavimo salygos ir geréjancios sglygos darbo rinkoje turéty pagerinti
iSsivysCiusios ekonomikos Saliy perspektyva. Tikétina, kad, pamazu Iétéjant Kinijos ekonomikos
augimui, Iétés ir kity besiformuojancios rinkos ekonomikos Saliy, visy pirma Azijos, ekonomikos
augimas. Nors, pastaruoju metu atsigavus zaliavy kainoms, spaudimas kai kuriose srityse
sumazeéjo, zaliavy eksportuotojams teks toliau prisitaikyti prie mazy zaliavy kainy. Be to, nors
pastaruoju metu padétis finansy rinkose pageréjo, besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse
susiduriama su grieztesnémis iSorés finansavimo sglygomis. IS dalies tai susije su JAV pinigy
politikos normalizavimusi. Kai kuriose Salyse paklausai neigiama poveikj darys ir politinis
neapibréztumas bei geopolitiné jtampa.

2015 m. antragjj pusmetj pasaulio (nejskaitant euro zonos) prekybos augimas, pirmajj
pusmetj buves labai menkas, vél tapo teigiamas. Trumpuoju laikotarpiu pasaulio importui ir
toliau neigiamg poveikj darys silpna kai kuriy besiformuojancios rinkos ekonomikos $aliy, visy
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pirma, Brazilijos ir Rusijos, ekonomika. Véliau, atsigaunant pasaulio ekonomikos aktyvumui,
pasaulio prekyba turéty pamazu didéti. Prognozés kaip ir anksciau pagrjstos prielaida, kad vidutiniu
laikotarpiu prekybos elastingumas pasaulio ekonomikos augimui svyruos apie 1, t. y. bus daug
mazesnis negu pries krize. Apskritai tikimasi, kad euro zonos uzsienio paklausos augimas padidés
nuo 0,6 % (2015 m.) iki 2,0 % (2016 m.), 3,5 % (2017 m.) ir 4,0 % (2018 m.).

Palyginti su 2016 m. kovo mén. prognozémis, pasaulio ekonomikos aktyvumo ir euro zonos

uzsienio paklausos prognozés sumazintos.

Tarptautiné aplinka

(metiniai pokyciai, %)

2016 m. birzelio mén. 2016 m. kovo mén.

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018

Pasaulio (i8skyrus euro zong) realusis BVP 3,1 3,1 3,7 3,8 3,1 3,2 3,8 3,9
Pasaulio (i§skyrus euro zong) prekyba® 0,7 1,8 35 4,0 0,7 2,2 3,8 41

Euro zonos uzsienio paklausa®

0,6 2,0 3,5 4,0 0,4 2,2 3,8 4,1

R Apskaiciuota kaip svertinis importo vidurkis.

2 Apskaiciuota kaip euro zonos prekybos partneriy importo svertinis vidurkis.

Numatoma, kad 2016 m. realusis BVP padidés 1,6 %, 2017 ir 2018 m. — po
1,7 %.

Tikétina, kad, esant nedideliam potencialaus gamybos lygio augimui,
neigiamas gamybos apimties atotriikis prognozuojamu laikotarpiu stabiliai
mazés. Prognozuojamu laikotarpiu potencialaus gamybos lygio augimas turéty Siek
tiek padidéti, taCiau vis tiek bus gerokai mazesnis negu iki krizés, kai svyravo apie
1,7 %. Potencialaus gamybos lygio augimas bus létas visy pirma dél gana mazo
kapitalo indélio po uzsitesusio menko investicijy augimo laikotarpio. Darbo veiksnio
indélis j potencialaus gamybos lygio augimg prognozuojamu laikotarpiu turéty didéti,
nes, i$ dalies dél kai kuriy struktdriniy reformy didéjant darbo jégos dalyvavimui
darbo rinkoje, didés darbingo amziaus gyventojy skaicius, taip pat dél
tebevykstancios imigracijos.

Salygos euro zonos darbo rinkoje prognozuojamu laikotarpiu turéty toliau
geréti ir gerés Siek tiek sparciau, negu ankséiau tikétasi. Prognozuojamu
laikotarpiu toliau didés uzimtumas. Manoma, kad 2016 ir 2017 m. gerokai iSaugs
darbo jéga — i$ dalies dél pabégéliy antplidzio ir dél jsidarbinti skatinanciy priemoniy
poveikio. Numatoma, kad nedarbo lygis mazés, bet vis dar bus didesnis vertinant
istoriniu pozidriu. Dél Siy tendencijy uzimtumo srityje darbo naSumas pakils nuo

0,6 % (2015 m.) iki 0,9 % (2018 m.), tradiciSkai pasireiSkiant procikliSkumui.

Palyginti su 2016 m. kovo mén. prognozémis, 2016 m. realiojo BVP augimo
prognozé padidinta. 2016 m. prognozée padidinta i$ dalies dél didesnio teigiamo
poveikio, susijusio su istoriniy duomeny korekcijomis, taip pat dél didesnio, negu
tikétasi, augimo Siy mety pirmajj ketvirtj ir sumazéjusio neapibréztumo sumazéjus
finansy rinky kintamumui. ligesniu nei trumpasis laikotarpiu augimo prognoze i$
esmes nesikei€ia, nes didesniy naftos kainy ir mazesnés uzsienio paklausos
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neigiama poveikj augimui beveik visai kompensuos teigiamas 2016 m. kovo mén.
paskelbty pinigy politikos priemoniy poveikis.

Kainos ir sgnaudos

Pastarojo meto infliacijos pagal SVKI pokyc¢ius Iémé mazos energijos istekliy
kainos ir vangi infliacijos pagal SVKI, nejskaitant energijos ir maisto produktuy,
raida. 2016 m. geguzés mén. infliacija pagal SVKI sudaré -0,1 %. Jos
sudedamosios dalies — energijos — infliacija buvo —8,1 %, o infliacija pagal SVKI,
nejskaitant energijos ir maisto produkty, buvo 0,8 %.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu didés iSorés kainy daromas
spaudimas, o tai labai padidins bendrajg infliacija. Energijos infliacijg pagal SVKI
didinantys su naftos kainomis susije bazés efektai ir, atsizvelgiant j naftos ateities
sandoriy kainas, numatomas tolesnis jos didéjimas turéty sudaryti didZigjg
bendrosios infliacijos padidéjimo 2016 ir 2017 m. dalj. Numatoma, kad anksciau, nuo
2014 m. vidurio, labai smukes euro kursas, ir toliau darys didinamajj poveikj
bendrajai infliacijai. Geréjant salygoms darbo rinkoje ir sparciau atsigaunant
ekonomikai, taip pat dél ECB pinigy politikos priemoniy, infliacija pagal SVKI,
nejskaitant energijos ir maisto produkty, prognozuojamu laikotarpiu turéty pamazu
didéti.

Darbo uzmokestis kyla nedaug, ta€iau, pamazu didéjant jtampai darbo rinkoje,
turéty pradeti kilti sparciau. Darbo uzmokesc¢io augimg slopina didelis nedarbo
lygis, mazai kylantis darbo naSumas, daugelyje Saliy vykstantys koregavimo
procesai siekiant atkurti konkurencingumg ir dél per krize jgyvendinty struktdriniy
darbo rinkos reformy padidéjes darbo uzmokescio lankstumas. Tikétina, kad
bendras visy Siy veiksniy poveikis ir toliau neleis sparciau didéti bendram darbo
uzmokesciui, nes daugiausia naujy darbo viety sukuriama tuose sektoriuose, kur
darbo naSumas mazesnis negu kituose, tad ir atlyginimai mokami mazesni. Apskritai,
vienam samdomajam darbuotojui tenkantis atlygis turéty pradéti pamazu sparciau
didéti — vidutiniSkai nuo 1,3 % (2016 m.) iki 1,8 % (2017 m.) ir 2,2 % (2018 m.)

Ekonomikai toliau atsigaunant turéty didéti pelno marzos. Numatomas tolesnis
paklausos didéjimas turéty sustiprinti verslo jmoniy galimybes kelti kainas, tad turéty
didéti ir pelno marzos. Pastaruoju metu pelno marzos didéjo dél sumazéjusiy naftos
kainy, taCiau Sis poveikis artimiausiu metu iSnyks, nes naftos kainos vél kyla ir,
sprendziant i$ naftos ateities sandoriy kainy kreivés, kils toliau. Be to, tikétina, kad
prognozuojamu laikotarpiu numatomas spartesnis vienetiniy darbo sgnaudy augimas
slopins pelno marzy didéjimg, ypa¢ 2018 m.

Palyginti su 2016 m. kovo mén. prognozémis, 2016 m. infliacijos pagal SVKI
prognozeé Siek tiek padidinta, o0 2017 ir 2018 m. — iS esmés nepakeista. Energijos
infliacijos pagal SVKI prognozés padidinimas dél pasikeitusiy su naftos kainomis
susijusiy prielaidy Siek tiek nusvéreé kity infliacijos pagal SVKI sudedamuyjy daliy (ne
energijos) 2016 m. prognozés sumazinima. Energijos ir maisto produkty kainy 2017
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ir 2018 m. prognozés padidinimag i$ esmés kompensavo infliacijos pagal SVKI,
nejskaitant maisto produkty ir energijos, sumazinimas.

Fiskaliné perspektyva

Prognozuojama, kad fiskaliné politika 2016 m. padarys nedidele teigiamg jtaka
paklausai, 0 2017 ir 2018 m. bus i$ 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 lemia kai kuriose Salyse sumazéje tiesioginiai mokesciai ir socialinio
draudimo jmokos bei didesnés iSlaidos, susijusios su pabégeéliy antpladziu.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu mazés ir valdzios sektoriaus
biudZeto deficito, ir skolos santykiai. 2016 m. deficitas sumazés dél mazesniy
mokétiny paltkany ir dél jo ciklinés komponentés pageréjimo. Taciau §j sumazéjimg
iS dalies neutralizuos fiskalinés politikos pozicijos suSvelninimas. Tikétina, kad 2017—
2018 m. teigiamg mazesniy moketiny paltikany poveikj dar labiau sustiprins
pageréjes pirminis balansas — tai daugiausia lems palankds cikliniai pokyciai.
Tikimasi, kad 2016-2018 m. valdzios sektoriaus skola laipsniSkai mazés daugiausia
dél palankaus ekonomikos augimo ir palikany normy skirtumo, atsizvelgiant j
prognozuojamg ekonomikos atsigavimg ir numatomas mazas pallkany normas.
Prognozuojamai skolos raidai teigiamg poveikj taip pat turéty daryti nedidelis pirminis
perteklius.

Palyginti su kovo mén. paskelbtomis makroekonominémis prognozémis,
fiskaliné perspektyva yra palankesné. ValdZios sektoriaus biudzZeto balanso
prognozé prognozuojamu laikotarpiu padidinta darant prielaidg, kad valdzios
sektoriaus vartojimas, jskaitant iSlaidas valstybés tarnautojy atlyginimams, didés
|éCiau, nominaliojo BVP augimo tempui 2017-2018 m. i§ esmés nesikeiciant. Skolos
ir BVP santykis prognozuojamu laikotarpiu taip pat turéty bati mazesnis. Tai bus
susije su didesniu pirminiu pertekliumi ir — ypa€ 2016 m. — su palankesniu augimo ir
palikany normy skirtumu, numatomu padidinus nominaliojo BVP augimo prognoze.
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1 lentelé
Makroekonominés prognozés euro zonai'

(metiniai pokyciai, %)

2016 m. birzelio mén. 2016 m. kovo mén.
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Realusis BVP* 1,6 1,6 1,7 1,7 15 1,4 1,7 1,8
[1,3-1,9)% [0,7-2,7) [0,5-2,9) [1,0-1,8)% [0,7-2,7) [0,6-3,01%
Asmeninis vartojimas 1,7 1,9 1,7 15 1,6 1,9 1,8 1,6
ValdZios sektoriaus
vartojimas 13 1,5 0,8 0,9 1,4 1,5 11 1,2
Bendrojo pagrindinio
kapitalo formavimas 2,7 3,2 34 3,3 25 2,7 3,6 3,3
Eksportas® 52 3,2 4,2 4,4 4,8 3,0 4,3 4,6
Importas® 6,0 47 47 4,8 54 4,6 53 51
UZimtumas 1,0 11 0,9 0,9 11 0,9 0,8 0,9
Nedarbo lygis
(%, palyginti su darbo jéga) 10,9 10,2 9,9 9,5 10,9 10,4 10,2 9,9
SVKI 0,0 0,2 1,3 1,6 0,0 0,1 1,3 1,6
[0,1-0,3)% [0,6-2,0) [0,7-2,5) [-0,2-0,4] [0,6-2,0) [0,8-2,4)%
SVKI, nejskaitant energijos 0,9 0,9 1,2 1,6 0,9 11 1,3 15
SVKI, nejskaitant energijos
ir maisto produkty 0,8 1,0 1,2 15 0,8 1,1 1,3 1,6
SVKI, nejskaitant energijos,
maisto produkty ir
netiesioginiq mokesc¢iy
pokyc¢iy 0,8 0,9 1,2 15 0,8 11 1,3 1,6
Vienetinés darbo sgnaudos 0,8 0,8 1,0 1,3 0,9 11 0,9 12
Atlygis vienam samdomajam
darbuotojui 1,3 1,3 1,8 2,2 1,3 15 1,9 2,1
Darbo naSumas 0,6 0,5 0,8 0,9 0,4 0,4 0,9 0,9
Valdzios sektoriaus biudzeto
balansas (%, palyginti su
BVP) -2,1 -1,9 -1,7 -1,4 -2,1 -2,1 -2,1 -2,0
Struktdrinis biudZeto balansas
(%, palyginti su BVP)® -1,6 -1,9 -1,8 -1,6 -1,7 -2,1 2,2 -2,1
ValdZios sektoriaus bendroji
skola (%, palyginti su BVP) 90,7 90,0 89,0 87,4 91,1 90,8 90,0 89,2
Einamosios sgskaitos
balansas (%, palyginti su
BVP) 3,2 2,9 2,8 2,8 3,0 3,0 2,6 2,5

' 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 absoliugia verte. Si riby skai¢iavimo

metodika, apimanti koregavimg dél i$skirtiniy jvykiy, aprasyta 2009 m. gruodzio mén. ECB leidinyje ,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges®; jis

paskelbtas ECB interneto svetainéje.
3 Iskaitant prekybg euro zonoje.

4 Subindeksas pagristas netiesioginiy mokesciy faktinio poveikio jverciais. Rezultatas gali skirtis nuo Eurostato duomeny, pagristy prielaida, kad mokes¢iy poveikis SVKI persiduoda

visas ir iSkart.

B Apskailiuotas 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.). Struktarinio balanso prognozé neskaiciuojama pagal agreguotg gamybos

apimties atotrikio vertinimg. Pagal ECBS metodika, pajamy ir iSlaidy skirtingy straipsniy ciklinés komponentés skai¢iuojamos 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*“.

3intarpas
Jautrumo 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, prognoziy jautrumo alternatyviai Siy pagrindiniy prielaidy raidai vertinimas gali padéti
analizuoti prognoziy nepasitvirtinimo rizikg. Siame intarpe aptariamas neapibréztumas dél kai kuriy

pagrindiniy prielaidy ir prognoziy jautrumas minétiems kintamiesiems.
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1) Alternatyvi naftos kainy raida

Pagal alternatyvius naftos kainy modelius, naftos kainos prognozuojamu laikotarpiu gali Kilti
Siek tiek grei€iau, negu sprendziant i$ ateities sandoriy kainy. Remiantis ateities sandoriy rinka
pagrjstomis techninémis prielaidomis dél naftos kainy pokyc€iy, kuriomis grindziamos pagrindinés
prognozés, naftos kainos turéty nuolat kilti ir 2018 m. pabaigoje Brent Zalios naftos kaina turéty
pasiekti 52 JAV dolerius uz barelj. Tokia prognozuojama tendencija atitikty prognoze, kad dél vis
spartesnio pasaulio ekonomikos atsigavimo Siek tiek padidés pasauliné naftos paklausa ir kad
truputj sumazés naftos pasidla. Taikydami ir derindami keletg alternatyviy naftos kainy
prognozavimo prognozuojamu laikotarpiu modeliy*, Eurosistemos ekspertai numato, kad naftos
kainos 2017 ir 2018 m. bus Siek tiek didesnés, nei nurodyta techninése prielaidose. Taip galéty
nutikti, jei, reaguodama | spartesnj, negu tikétasi, pasaulio ekonomikos aktyvumo atsigavima,
pasauliné naftos paklausa didéty sparciau ir (arba) jei dél mazesniy investicijy naftos sektoriuje, tad
ir dél mazesniy naftos gavybos pajégumy kai kuriose naftg iSgaunanciose Salyse, labiau sumazéty
naftos pasitla. Alternatyvi naftos kainy raida, pagal kurig naftos kainos buaty 10 % didesnés negu
pagal pagrindines prognozes iki 2018 m., lemty Siek tiek Iétesnj realiojo BVP augima, taCiau Siek
tiek spartesnj infliacijos pagal SVKI didéjimg (mazdaug 0,1 procentinio punkto 2017 m. ir

0,2 procentinio punkto 2018 m.).

2) Alternatyvi valiutos kurso raida

Sioje jautrumo analizéje nagrinéjama, koks biity mazesnio euro kurso, negu numatoma
pagal pagrindines prognozes, poveikis. Euro kursas gali bati mazesnis, negu prognozuojama,
dél abipus Atlanto taikomos skirtingos pinigy politikos. Euro kursg vis dar mazinantj spaudima visy
pirma galéty lemti euro zonoje tebevykdoma skatinamoiji pinigy politika ir JAV federaliniy fondy
palikany normos padidinimas ankscCiau, negu tikétasi. Alternatyvi euro kurso kitimo raida
prognozuojama pagal pasiskirstymo, iSvesto i$ rizikai neutraliy JAV dolerio ir euro kurso tankio
funkcijy 2016 m. geguzés 10 d., 25-3jj procentilj. Pagal $j scenarijy numatomas laipsniSkas euro
kurso mazéjimas JAV dolerio atzvilgiu iki 1,04 JAV dolerio uz eurg (2018 m.), o tai yra 8,8 %
maziau negu pagrindinése ty mety prielaidose. Atitinkamose prielaidose dél euro nominaliojo
efektyviojo kurso matyti istoriniai désningumai: JAV dolerio ir euro kurso poky¢iai su 50 %
elastingumo rodikliu persiduoda efektyviajam kursui. Taikant Sig prielaidg, numatoma, kad euro
efektyvusis kursas palaipsniui mazés ir bus 4,6 % mazesnis negu pagal pagrindines prognozes
2018 m. Tokiu atveju rezultaty, gauty ekspertams taikant jvairius makroekonominius modelius,
vidurkis rodo 0,1-0,2 procentinio punkto didesnj realiojo BVP augimg ir 0,1-0,3 procentinio punkto
didesne infliacijg pagal SVKI 2016, 2017 ir 2018 m.

4 Zr. keturiy modeliy derinj, aprasyta straipsnyje ,Forecasting the price of oil“, Ekonomikos biuletenis,

ECB, 2015 m., Nr. 4.
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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 prognozemis, nes jos parengtos skirtingu metu. Be to, taikomi nevienodi (i$
dalies neapibrézti) metodai fiskaliniy, finansiniy ir iSoriniy kintamujy, jskaitant naftos ir kity zaliavy
kainas, prielaidoms parengti. Skiriasi ir jvairioms prognozéms rengti taikomi koregavimy dél darbo
dieny metodai (zr. lentele). Kaip parodyta lenteléje, pagal daugumg Siuo metu turimy kity institucijy
prognoziy realiojo BVP augimas prognozuojamu laikotarpiu turéty biiti panasus arba Siek tiek
mazesnis, o infliacijos prognozés yra panasios arba Siek tiek didesnés. Realiojo BVP augimo ir
infliacijos pagal SVKI prognozés labai nesiskiria nuo birzelio mén. Eurosistemos eksperty prognoziy
ir patenka j Siy prognoziy ribas (lenteléje parodyta skliausteliuose).

Euro zonos realiojo BVP augimo ir infliacijos pagal SVKI prognoziy palyginimas

(metiniai pokyciai, %)

baskelbta BVP augimas Infliacija pagal SVKI
2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018
Eurosistemos eksperty prognozés 2016 m. birzelio mén. 1,6 1,7 1,7 0,2 1,3 1,6
[1,3-1,9] [0,7-2,7] [0,5-2,9] | [0,1-0,3] [0,6-2,0] [0,7-2,5]
Europos Komisija 2016 m. geguzés mén. 1,6 1,8 - 0,2 1,4 -
EBPO 2016 m. birzelio mén. 1,6 1,7 - 0,2 1,2 -
Euro Zone Barometer 2016 m. geguzés mén. 1,6 1,7 1,6 0,3 1,4 1,7
Consensus Economics Forecasts 2016 m. geguzés mén. 1,6 1,6 1,6 0,2 1,3 1,6
Profesionaliy prognozuotojy apklausa | 2016 m. balandzio mén. 1,5 1,6 1,7 0,3 1,3 1,6
TVF 2016 m. balandzio mén. 15 1,6 1,6 0,4 1,1 1,3

Saltiniai: European Commission’s European Economic Forecast, Spring 2016; IMF World Economic Outlook, April 2016; OECD Economic Outlook, June
2016; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics ir ECB profesionaliy prognozuotojy apklausa.

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 skaiciaus per metus nekoreguotus metinio augimo tempus. Kitose prognozése nenurodoma, ar pateikti
duomenys dél darbo dieny pakoreguoti, ar ne.

© Europos Centrinis Bankas, 2016 m.

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

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