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2016 m. gruodzio men.
Eurosistemos eksperty
makroekonominés prognozes euro
zonai’

Prognozuojama, kad euro zonos ekonomikos atsigavimas tesis, ir tai i§ esmés
atitinka 2016 m. rugséjo men. prognozes. Numatoma, kad ekonomikos atsigavimag
prognozuojamu laikotarpiu skatins tikétinas pasaulio ekonomikos atsigavimas ir
nemaZzésianti vidaus paklausa, palaikoma skatinamosios pinigy politikos, taip pat jau
anksciau visuose sektoriuose sumaczintas jsiskolinimy lygis ir toliau geréjanti padétis
darbo rinkoje. Prognozuojama, kad realiojo BVP metinis augimo tempas 2016 ir
2017 m. bus 1,7 %, 0 2018 ir 2019 m. — 1,6 %.

Infliacija pagal SVKI turéty labai padidéti — 2016 m. tesiekusi 0,2 %, 2017 m. ji turéty
padideti iki 1,3 %, 2018 m. — iki 1,5 %, 0 2019 m. — iki 1,7 %. Labiausiai jg didins
naftos kainy poky¢iai, ypa¢ trumpuoju laikotarpiu. Be to, mazéjant sgstingiui darbo
rinkoje, infliacija pagal SVKI prognozuojamu laikotarpiu turéty didéti ir dél darbo
uzmokescio bei vienetiniy darbo sgnaudy didéjimo.

Realioji ekonomika

2016 m. treciajj ketvirtj realusis BVP, skatinamas vidaus paklausos, padidéjo
0,3 %. Turimi treciojo ketvirio duomenys rodo, kad asmeninis vartojimas ir bendrojo
pagrindinio kapitalo formavimas daré teigiamg poveikj aktyvumui, nors eksportas
augo léciau negu importas, tad grynosios prekybos poveikis aktyvumui buvo
neigiamas. Pastaruosius ménesius toliau geréjo saglygos darbo rinkoje — stebétinai
sparciai didéjo uzimtumas, nedarbo lygis sumazéjo daugiau, negu tikétasi. Jvairiuose
sektoriuose jvairiose Salyse toliau stipréjo pasitikéjimas, o tai rodo, kad ekonomikos
augimas artimoje ateityje bus stabilus.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu realusis BVP 2016 ir 2017 m. augs
1,7 %, 0 2018 ir 2019 m. — 1,6 %. Realiojo BVP augimg ir toliau daugiausia turéty
skatinti nemazésianti vidaus paklausa, palaikoma ECB vykdomos skatinamosios
pinigy politikos. Pamazu atsigaunant pasaulio ekonomikai, turéty jsibégéti ir eksporto

Eurosistemos eksperty makroekonominés prognozés — Valdangiajai tarybai rengiama informacija
ekonomikos pokyc€iams ir rizikai, kylanciai kainy stabilumui, jvertinti. Informacija apie taikomas
proceddras 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 — 2016 m. lapkri¢io
17 d. (Zr. 2 intarpg). Galutiné Siose prognozése panaudoty kity duomeny jtraukimo diena — 2016 m.
lapkri€io 24 d.

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
meén. ECB ménesinio biuletenio straipsnj ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections®.
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augimas, todeél grynosios prekybos poveikis prognozuojamu laikotarpiu turéty pradéti
pamazu geréti.

1 pav.
Makroekonominés prognozeés'

(ketvirtiniai duomenys)
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Pagrindiniy prognoziy ribos pagristos keleriy ankstesniy mety prognoziy ir faktiniy rezultaty skirtumu. Ribos yra dvigubai platesnés uz $iy skirtumy viduting absoliuciajg verte. Si riby
skaiciavimo metodika, apimanti koregavima dél iSskirtiniy 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.
Numatoma, kad asmeninio vartojimo iSlaidy augimas prognozuojamu
laikotarpiu iS esmés ir toliau bus dabartinio tempo. Pastaraisiais ménesiais,
geréjant asmeniniams finansiniams ldkesc¢iams ir likes€iams dél bendros

ekonomikos padéties, vartotojy pasitikéjimas vel padidéjo.

Nominaliyjy disponuojamujy pajamy didéjimo vidutiniu laikotarpiu
perspektyva tebéra teigiama. Bruto darbo uzmokescio ir atlyginimy poveikis
prognozuojamu laikotarpiu turéty didéti, nes mazesnj uzimtumo augimg su kaupu
kompensuoja vis spartesnis vienam darbuotojui tenkancio atlygio didéjimas. Kitos
asmeninés pajamos taip pat turéty didéti ir didés i§ esmés pagal pelno raida, nors
grynujy fiskaliniy pervedimy poveikis bus Siek tiek neigiamas. Kita vertus, dél
vartotojy kainy kilimo realiyjy disponuojamyjy pajamy augimas 2017 m. turéty
sulététi, taciau véliau vél ims spartéti.

Toliau geréjancios — dél ECB taikomy pinigy politikos priemoniy — banky
skolinimo sglygos turéty skatinti asmeninio vartojimo augima. Nors mazos
palikany normos paveiké tiek namy dkiy pajamas i$ palikanuy, tiek jy iSlaidas
palikanoms, dél jy vyksta iStekliy persiskirstymas i$ turin€iyjy grynasias santaupas
turintiesiems grynujy skoliniy jsipareigojimy. Kadangi pastaryjy ribinis polinkis vartoti
paprastai yra didesnis, Sis persiskirstymas turéty ir toliau skatinti bendrajj asmenin;j
vartojima. Be to, vartojimg turéty skatinti ir tai, kad sumazéjo jsiskolinimy lygis, bei
numatomas namy Ukiy nuosavo turto grynosios vertés augimas, rodantis tolesnj
blsto kainy didéjimg. Apskritai numatoma, kad metinis asmeninio vartojimo augimas
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Siek tiek létés — 2016 m. auges 1,7 %, 2017 ir 2018 m. asmeninis vartojimas augs
1,5%,02019m. - 1,4 %.

Prognozuojama, kad taupymo norma iki 2017 m. vidurio mazés, o véliau
nesikeis. Nuo 2015 m. vidurio taupymo norma padidéjo — greiciausiai dél to, kad
namy dkiai neiSleido dalies papildomy pajamy, gauty dél mazéjusiy naftos kainy.
Tikimasi, kad Sis efektas bus laikinas ir 2017 m. taupymo norma sumazés. Véliau,
likusig prognozuojamo laikotarpio dalj, taupymo norma turéty islikti stabili: kai kuriose
Salyse dél mazeéjancio nedarbo, geréjanciy kreditavimo salygy ir mazy paldkany
normy ji mazeés, o dél tebesitesiancio spaudimo mazinti jsiskolinimus ir prociklinio
vartojimo iSlyginimo — didés.

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

Palyginti su rugséjo mén. makroekonominémis prognozémis, techniniy prielaidy pakeitimai
yra Sie: didesnés paliikany normos, didesnés naftos kainos JAV doleriais ir nedidelis euro
efektyviojo kurso padidéjimas. Techninés prielaidos dél palikany normy ir Zaliavy kainy
grindziamos rinkos lkesc¢iais (galutiné duomeny jtraukimo diena — 2016 m. lapkri¢io 17 d.).
Trumpalaikés palikany normos nustatomos pagal 3 mén. EURIBOR, o rinkos lGkesciai vertinami
pagal ateities sandoriy paltikany normas. Pagal Sig metodikg apskai€iuota vidutiné trumpalaiké
palikany norma 2016 ir 2017 m. turéty bdti —0,3 %, 2018 m. — 0,2 %, 0 2019 m. — 0,0 %. Rinkos
IGkesciai dél euro zonos 10 m. vyriausybés obligacijy nominaliojo pajamingumo leidzia tikétis, kad
2016 m. pajamingumas vidutiniSkai bus 0,8 %, 2017 m. - 1,2 %, 2018 m. — 1,5 %, 0 2019 m. —

1,7 %Z. Numatoma, kad, atitikdamos i§ankstiniy sandoriy rinkos paliikany normy poky&ius ir rinkos
palikany normy pokyciy laipsniskg poveikj skolinimo palikany normoms, sudétinés banky paskoly
euro zonos ne finansy privaciajam sektoriui paldkany normos 2017 m. Siek tiek padidés, o 2018 ir
2019 m. didés toliau. Kalbant apie Zaliavy kainas — atsizvelgiant j tendencijas ateities sandoriy
rinkoje vidutiniskai dviejy savaiciy laikotarpiu iki galutinés duomeny jtraukimo dienos (lapkri¢io

17 d.), daroma prielaida, kad Brent Zalios naftos kaina sumazés nuo 52,4 (2015 m.) iki 43,1 JAV
dolerio uz barelj (2016 m.), o véliau pakils iki 49,3 (2017 m.), 52,6 (2018 m.) ir 54,6 (2019 m.) JAV
dolerio uz barelj. Vertinant 2017-2018 m., tai yra vidutiniSkai apie 2 JAV dolerius maziau, negu
prognozuota rugséjo meén. Taip pat daroma prielaida, kad zaliavy, nejskaitant energijos iStekliy,
kainos JAV doleriais 2016 m. Siek tiek sumazeés, o 2017 m. ir véliau — dides®. Dvigaliai valiuty kursai
prognozuojamu laikotarpiu turéty nesikeisti ir bati tokie, kokie vidutiniSkai buvo dvi savaites iki
galutinés duomeny jtraukimo dienos — lapkri¢io 17 d. Tai reiskia, kad 2016 m. JAV dolerio ir euro
kursas bus 1,11, 0 2017-2019 m. — 1,09 JAV dolerio uz eurg (rugséjo meén. prognozése buvo

1,11 JAV dolerio uz eurg). Prognozuojamu laikotarpiu euro efektyvusis kursas (38 prekybos

Prielaida dél euro zonos 10 m. vyriausybés obligacijy nominaliojo pajamingumo pagrjsta $aliy 10 m.
lyginamujy obligacijy pajamingumo svertiniu vidurkiu, svorius apskaiciuojant pagal metinius BVP
duomenis, ir papildyta bisima 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 konkreciy $aliy 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 2017 m. ketvirtojo ketvir¢io, o véliau kis pagal pasaulio ekonomikos
raida.
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partneriy valiuty atzvilgiu) 2016 m. turéty bati 0,2 %, 0 2017 ir 2018 m. — 0,4 % didesnis, negu

prognozuota rugséjo men.

Techninés prielaidos

2016 m. gruodzio mén. 2016 m. rugséjo mén.

2016 | 2017 2018 | 2019 2016 | 2017 ‘ 2018
3 mén. EURIBOR -03 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,4 -0,4
(%, per metus)
10 m. vyriausybés obligacijy 0,8 1,2 1,5 1,7 0,7 0,6 0,8
pajamingumas (%, per metus)
Naftos kaina (JAV dol. uz barelj) 43,1 49,3 52,6 54,6 42,8 47,4 50,6
Zaliavq, nejskaitant energijos istekliy, kainos, -4,0 6,6 3,8 4,5 -3,0 5,3 4,2
JAV dol. (metinis pokytis, %)
JAV dol. ir euro kursas 1,11 1,09 1,09 1,09 1,11 1,11 1,11
Euro nominalusis efektyvusis kursas 3,8 0,1 0,0 0,0 3,6 -0,1 0,0
(EK38) (metinis pokytis, %)

Numatoma, kad euro zonoje toliau didés investicijos j blistg. Tikimasi, kad tvary
investicijy j bustg atsigavimg skatins numatomas spartesnis nominaliyjy
disponuojamuyjy pajamy augimas, labai mazos bisto paskoly paldkany normos ir
ribotos galimybés investuoti j kitokj turtg. Tokig palankig investicijy j blstg
perspektyva rodo ir tai, kad iSduodama vis daugiau statybos leidimy ir, geréjant
banky skolinimo saglygoms, visy pirma, mazéjant vidutiniy paskoly marzoms, auga
bisto paskoly paklausa. Be to, panaSu, kad kai kuriose Salyse pagaliau
susireguliavo padeétis bisto rinkoje ir blsto kainos pradéjo kilti. Vis délto kai kuriose
Salyse didelio nedarbo ir didelio namy dkiy jsiskolinimo poveikis, slopinantis norg
investuoti j blstg, mazés labai létai. Kitose Salyse dabar jau didelis investicijy j blsta
lygis, palyginti su disponuojamosiomis pajamomis ir neigiama demografine raida,
slopina investicijy j bistg augima.

Turéty stabiliai didéti verslo investicijos. Prognozuojama, kad verslo investicijy
raidg skatins jvairls veiksniai: esant palankiems gamybos ldkesciams, daugéjant
uzsakymy ir iS esmés pasikeitus likes€iams dél pardavimo kainy, toliau didéja verslo
pasitikéjimas; gamybos pajégumy panaudojimas jau pasieké auksciausig lygj nuo
2008 m. vidurio; dél ECB taikomy nestandartiniy pinigy politikos priemoniy poveikio
finansavimo saglygos tebéra labai palankios; vidaus paklausa turéty ir toliau
nemazéti, o iSorés paklausa turéty padidéti; po pastaruosius kelerius metus buvusiy
menky investicijy j pagrindinj kapitalg atsirado poreikis jj modernizuoti; tikimasi, kad
didés pelno marzos ne finansy bendrovéms jau ir taip turint daug grynujy pinigy. Be
to, pastaruosius kelerius metus sparciai didéjus akcijy kainoms ir Siek tiek iSaugus
finansavimo skolintomis I€éSomis apimtims, sverto koeficientas (skolos ir viso turto
santykis) ne finansy bendroviy sektoriuje sumazéjo beveik iki istoriSkai Zemiausio
lygio. Taciau verslo investicijy augima vis dar slopins produkty rinky nelankstumas ir
I0kesciai dél mazesnio nei ankséiau potencialaus gamybos lygio augimo.

Prognozuojama, kad eksporto j ne euro zonos Salis augimas prognozuojamu
laikotarpiu spartés iS esmés pagal uzsienio paklausos raidg. Tikimasi, kad,
didéjant importo paklausai tiek iSsivyscCiusios, tiek besiformuojancios rinkos
ekonomikos Salyse (jskaitant Rusijg ir Brazilijg), nuo 2016 m. pabaigos uzsienio
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paklausa pradés didéti sparciau. 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*. Tikimasi, kad
eksporto j ne euro zonos Salis augimas jsibégés nuo 2016 m. ketvirtojo ketvir&io ir i§
esmeés atitiks uzsienio paklausos raidg. Importas i$§ ne euro zonos Saliy augs Siek
tiek sparciau negu eksportas j ne euro zonos Salis pagal savo istorinj elastingumg
bendrajai paklausai. Grynosios prekybos poveikis realiojo BVP augimui
prognozuojamu laikotarpiu turéty bati vis palankesnis. Einamosios saskaitos
pervirsis turéty bati stabilus ir sudaryti apie 3,1 % BVP.

2 intarpas
Tarptautiné aplinka

Pasaulio ekonomikos aktyvumas prognozuojamu laikotarpiu turéty sustipréti. Nuo praéjusiy
prognoziy gauti duomenys, rodantys palyginti stabily augimg iSsivysciusios rinkos ekonomikos
Salyse ir nedidelj pageréjimg besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse, patvirtina, kad antrajj Siy
mety pusmetj pasaulio ekonomikos aktyvumas sustipréjo. Vertinant tolesnés ateities perspektyvas
prognozuojama, kad pasaulio ekonominis aktyvumas stiprés ir toliau, taciau isliks mazesnis negu iki
krizés. ISsivysciusios ir besiformuojancios rinkos ekonomikos Saliy perspektyvos tebéra skirtingos.
Tikimasi, kad toliau vykdoma i§ esmés skatinamoji politika ir geréjanti padétis darbo rinkoje
Jungtinése Valstijose skatins ekonomikos aktyvuma, Japonijoje augimas ir toliau bus gana létas, o
Jungtinéje Karalystéje vidutinio laikotarpio augimo perspektyva slopins padidéjusi nezinia. Be to,
létéjantis Kinijos ekonomikos augimas darys neigiamg poveikj kity besiformuojancios rinkos
ekonomikos Saliy ekonomikos augimo perspektyvai, bet, pamazu geréjant padéciai kai kuriose gilig
recesijg patirianCiose zaliavg eksportuojanciose Salyse, pasaulio ekonomikos augimas gaus
teigiamag postim;.

Antrajj pusmetj taip pat Siek tiek padidéjo pirmajj Siy mety pusmetj buvusi silpna pasaulio
prekyba. Pasaulio, iSskyrus euro zong, importo prognozé 2016 m. pirmajj pusmetj buvo Siek tiek
padidinta, ir turimi rodikliai rodo teigiamas tendencijas artimoje ateityje. Prognozuojama, kad
pasaulio ekonomikos aktyvumui atsigaunant pasaulio prekyba vidutiniu laikotarpiu intensyveés. Euro
zonos uzsienio paklausa 2016 m. turéty padidéti 1,5 %, 2017 m. — 2,4 %, 2018 m. — 3,4 %, o

2019 m. — 3,6 %.

Tarptautiné aplinka

(metiniai pokyciai, %)

2016 m. gruodzio mén. 2016 m. rugséjo mén.
2016 | 2017 | 2018 | 2019 2016 | 2017 | 2018
Pasaulio (iskyrus euro zong) realusis BVP 3,0 3,5 3,7 3,8 3,0 3,5 3,7
Pasaulio (iSskyrus euro zong) prekyba1 0,9 2,8 3,7 3,8 0,9 2,8 3,7
Euro zonos uzZsienio paklausa2 1,5 24 3,4 3,6 1,6 2,6 3,5

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

Zr. Tarptautiniy rysiy komiteto (IRC) specialios darbo grupés prekybos klausimais straipsnj apie
pasaulio prekybos silpnasias vietas ,Understanding the weakness in global trade — What is the new
normal?“, Nereguliariy straipsniy serija, Nr. 178, ECB, 2016 m. rugséjo mén.
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Palyginti su 2016 m. rugséjo mén. prognozémis, pasaulio ekonomikos atsigavimo ir uzsienio
paklausos augimo prognozeés beveik nepasikeité.

Tikétina, kad, esant nedideliam potencialaus gamybos lygio augimui,
neigiamas gamybos apimties atotrukis iki prognozuojamo laikotarpio pabaigos
iSnyks. Potencialaus gamybos lygio augimas visg prognozuojamg laikotarpj turéty
bati menkas ir 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 labai menko investicijy augimo laikotarpio. Darbo veiksnio
poveikis potencialaus gamybos lygio augimui turéty Siek tiek padidéti, nes daugés
darbingo amziaus gyventojy, be to, dél struktdriniy reformy didés darbo jégos
aktyvumo lygis. Taciau dél visuomenés senéjimo darbo veiksnio poveikis vis délto
bus Siek tiek mazesnis negu vidutiniskai iki krizés. Kadangi faktinis augimas turéty
bdti daug didesnis negu prognozuojamas nedidelis potencialaus gamybos lygio
augimas, neigiamas gamybos atotrikis stabiliai trauksis ir iki prognozuojamo
laikotarpio pabaigos visai iSnyks.

Salygos euro zonos darbo rinkoje prognozuojamu laikotarpiu turéty toliau
geréti. Numatoma, kad uzimtumas prognozuojamu laikotarpiu toliau didés, nors ir
Siek tiek léCiau negu pastaraisiais ketvir€iais. Trumpuoju laikotarpiu tai bus
daugiausia susije su uzimtumo normalizavimusi iSnykus kai kuriems laikiniems
palankiems veiksniams, o likusig prognozuojamo laikotarpio dalj tai bus daugiausia
susije su tuo, kad kai kuriose euro zonos Salyse vis opesné problema bus
kvalifikuotos darbo jégos trkumas. Tokie poky¢iai uzimtumo srityje reiskia, kad
spartés darbo naSumo augimas: 2016 m. buves 0,3 %, 2019 m. jis sieks 0,9 %. Tai
sietina su procikliSkumu ir didésianciu tiek kapitalo, tiek darbo jégos panaudojimu,
didésianciu vieno darbuotojo dirbty valandy skai€iumi ir Siek tiek didésianciu bendru
gamybos veiksniy produktyvumu. Nedarbo lygis turéty mazéti, taciau léciau negu
pastaruoju metu, nes uzimtumo augimas létéja sparciau negu darbo jégos augimas.

Palyginti su 2016 m. rugséjo mén. prognozémis, realiojo BVP augimo
trumpuoju laikotarpiu prognozé Siek tiek padidinta, o likusiu laikotarpiu beveik
nepasikeité. Trumpojo laikotarpio prognoze padidinta atsizvelgiant j palankius
trumpalaikiy rodikliy pokycius ir pastaruoju metu stebétas teigiamas tendencijas
darbo ir bdsto rinkose.

2 Kainos ir sgnaudos

Prognozuojama, kad labai padidés infliacija pagal SVKI: 2016 m. buvusi 0,2 %,
2017 m. ji sieks jau 1,3 %, 2018 m. — 1,5 %, 0 2019 m. — 1,7 %. Energijos iStekliy
kainos turéty lemti apie keturis penktadalius infliacijos pagal SVKI padidéjimo 2016—
2017 m. Silpstant dideliam bendrajg infliacijg 2015 ir 2016 m. mazinusiam kritusiy
naftos kainy poveikiui, 2017 m. bendroji infliacija turéty gerokai padidéti, ypa¢ mety
pradzioje. Véliau naftos ateities sandoriy kainy kreive turéty iSsilyginti, o tai reiks
nedidelj infliacijos pagal Sig SVKI sudedamagjg dalj sumazéjima kitg 2017 m. dalj bei
iS esmeés nesikei€iancig infliacijg véliau.
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Numatoma, kad infliacija pagal SVKI, nejskaitant energijos istekliy ir maisto
produkty, didéjant vidaus sgnaudy spaudimui, prognozuojamu laikotarpiu
pamazu didés. Toliau geréjant sglygoms darbo rinkoje ir toliau didéjant uzimtumui,
mazeés sastingis darbo rinkoje. Tikimasi, kad dél to iki 2019 m. pabaigos labai
padidés darbo uzmokescio ir vienetiniy darbo sanaudy augimas. Nykstant gamybos
atotrdkiui, pelno marzos taip pat turéty toliau didéti, nors didés beveik tokiu paciu
arba net létesniu tempu negu pastaruoju metu. Be to, silpstant infliacijg slopinusiam
anksciau kritusiy naftos kainy poveikiui ir darant prielaida, kad naftos kainos kils, dél
netiesioginio poveikio turéty didéti infliacija pagal SVKI, nejskaitant energijos iStekliy
ir maisto produkty. Ir prieSingai — silpstant infliacijg didinusiam anksciau sumazéjusio
euro kurso poveikiui, o véliau padidéjusiam euro kursui darant infliacijg didinant;
poveikj, infliacijos pagal SVKI, neskaitant energijos istekliy ir maisto produkty,
didéjimo perspektyva mazéja. Viskg sudéjus, infliacija pagal SVKI, nejskaitant
energijos iStekliy ir maisto produkty, 2016 m. vidutiniSkai turéty bati 0,9 %, o véliau
prognozuojamu laikotarpiu pamazu didéti ir 2019 m. siekti 1,7 %. Prognozuojama,
kad nuo 2017 m. vidurio tai bus pagrindinis infliacijg pagal SVKI didinantis veiksnys.

Prognozuojamas importo kainy didéjimas yra vienas pagrindiniy numatoma
infliacijos didéjima artimoje ateityje lemsianciy veiksniy. Po nejprastai ilgo
vienas kitg sekusiy importo kainy kritimy ruozo 2017 m. metinis importo kainy
augimo tempas turéty tapti teigiamas. Vienas pagrindiniy numatomo kainy didéjimo
veiksniy — prognozuojamas zZaliavy, visy pirma naftos, kainy didéjimas. Radikaliam
importo defliatoriaus metinio kitimo tempo pasikeitimui nuo 2016 iki 2017 m. didelj
poveikj daro ir stipris didinantys bazés efektai. Pamazu didéjantis pasaulio ne
zaliavy kainy infliacinis spaudimas, kurj dar labiau didina mazéjantys nepanaudoti
pasaulio gamybos pajégumai, euro zonoje turéty sustiprinti iSorés kainy spaudimg.
Prognozuojama, kad pasaulio kainy spaudimas, nors ir didés, bet iSliks nedidelis,
nes jj slopins vis dar dideli nepanaudoti pasaulio gamybos pajégumai tiek
iSsivyscCiusios, tiek besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse ir dél to labai didelé
konkurencija su mazy gamybos sgnaudy Salimis.

Numatoma, kad, mazéjant sastingiui darbo rinkoje ir pamazu silpstant kitiems
darbo uzmokescio augima slopinantiems veiksniams, prognozuojamu
laikotarpiu darbo uzmokestis didés sparciau. Vienam darbuotojui tenkantis
atlygis, 2016 m. didéjes 1,2 %, 2019 m. turéty didéti 2,4 %. Pagrindinés Sio nemazo
paspartéjimo priezastys — numatomas salygy darbo rinkoje geréjimas ir
prognozuojamas infliacijos didéjimas, dél kurio turéty didéti ir darbo uzmokestis, nes
kai kuriose euro zonos Salyse derybose dél darbo uzmokes€io esama ir nemazo
retrospektyvinio elemento. Be to, prognozuojamu laikotarpiu kai kuriose Salyse turéty
pamazu sltgti poreikis létinti darbo uzmokescio didinima arba i$ viso nedidinti darbo
uzmokescio siekiant susigrazinti kainy konkurencinguma. |sibégéjant ir stipréjant
cikliniam ekonomikos atsigavimui, kai kuriose euro zonos Salyse per krize
jgyvendinty struktdriniy darbo rinkos reformy slopinantis poveikis darbo uzmokesc¢io
augimui gali bdti mazesnis. Be to, plintant teigiamam didéjancio uzimtumo poveikiui
ir maziau nei anksc&iau koncentruojantis j tuos sektorius, kuriuose darbo naSumas
zemesnis, tad ir atlyginimai mokami mazesni, bendras visy minéty veiksniy poveikis
turéty mazéti.
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Prognozuojamu laikotarpiu numatomas tolesnis pelno marzy didéjimas,
skatinamas tebesitesian¢io ekonomikos atsigavimo, taciau jis bus daug
létesnis negu 2015 m. 2015 m. pelno marzy augimg paskatino tiek staigus naftos
kainy kritimas, nes, regis, ne visas jo poveikis buvo perkeltas j vartotojy kainas, tiek
silpna vienetiniy darbo sgnaudy raida. Silpstant naftos kainy pokyciy poveikiui ir
2016 m. pradéjus sparciau didéti vienetinéms darbo sgnaudoms, prognozuojamas
silpnesnis pelno marzy augimas. 18 esmés nesikeisiantis ir nedidelis pelno marzy
augimo tempas likusig prognozuojamo laikotarpio dalj atitinka numatoma ciklinj
ekonomikos atsigavimg ir rodo jj Siek tiek stabdantj didéjanciy vienetiniy darbo
sgnaudy poveikj.

Palyginti su 2016 m. rugséjo mén. prognozémis, infliacijos pagal SVKI
prognozé i§ esmés nepakeista. Nors grynosios infliacijos tendencijos numatomos
Siek tiek silpnesnés negu ankstesnése prognozése, jas su kaupu kompensuoja
2017 m. prognozuojamas didesnis energijos iStekliy kainy kilimas.

Fiskaliné perspektyva

Vertinama, kad fiskalinés politikos pozicija 2016 m. bus skatinamoji, o 2017-
2019 m. taps 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 lemia diskretinés
fiskalinés politikos priemonés. Nediskretiniai veiksniai néra reikSmingi ir yra
daugiausia susije su nedideliu nemokestiniy pajamy sumazéjimu.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu mazés valdzios sektoriaus
biudzeto deficitas ir skolos santykis. 2016 m. mazesnés mokétinos paltkanos ir
ciklinés komponentés pageréjimas nusvéré pagal ciklg pakoreguoto pirminio balanso
pablogéjima. Nuo 2017 iki 2019 m. tebemazéjancios mokétinos palikanos ir
pageréjusi cikliné komponenté lems tolesnj biudzeto deficito mazéjima. O dél
cikliSkumo pakoreguotas pirminis balansas nesikeis. Prognozuojamu laikotarpiu
valdzios sektoriaus skola palaipsniui mazés daugiausia dél palankaus augimo ir
palikany normy skirtumo, atsizvelgiant j prognozuojamg ekonomikos atsigavimg ir
numatomas mazas palikany normas. Prognozuojamai skolos raidai teigiamg poveikj
taip pat darys pirminis perteklius.

Palyginti su rugséjo mén. paskelbtomis prognozémis, deficito fiskaliné
perspektyva iS esmés nepasikeité, o skolos rodiklio perspektyva 2017-2018 m.
pageréjo. 2017 ir 2018 m. numatomas didesnis skolos ir BVP santykis. Tai
daugiausia susije su tuo, kad dél mazesnio numatomo euro zonos nominaliojo BVP
paldkany normy ir augimo skirtumas daro silpnesnj poveikj skolos sumazéjimui.
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1 lentelé
Makroekonominés prognozés euro zonai'

(metiniai poky¢iai, %)

2016 m. gruodzio mén. 2016 m. rugséjo meén.

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018

Realusis BVP' 1,7 1,7 1,6 1,6 1,7 1,6 1,6
[1,6-1,8]° [1,1-2,3 [0,6-2,61° [0,4-2,8]° [1,5-1,9F [0,7-2,5)% [0,4-2,8]°
Asmeninis vartojimas 1,7 1,5 1,5 1,4 1,7 1,6 1,5
ValdZios sektoriaus vartojimas 2,0 1,3 11 1,1 1,7 0,9 1,0
Bendrojo pagrindinio kapitalo formavimas 3,0 3.1 31 2,7 31 33 3,3
Eksportas® 2,7 3,7 3,9 4,0 2,6 3,7 4,1
Importasz 3,3 41 4,3 4,1 3,3 4.4 4,7
UzZimtumas 1,4 1.1 0,8 0,8 1,3 0,8 0,7
Nedarbo lygis 10,0 9,5 9,1 8,7 10,1 9,9 9,6
(%, palyginti su darbo jéga)
SVKI 0,2 1,3 1,5 1,7 0,2 1,2 1,6
[0,2-0,2] [0,8-1,8] [0,7-2,3] [0,9-2,5) [0,1-0,3] [0,6-1,8] [0,8-2,4]

SVKI, nejskaitant energijos 0,9 1,1 1,4 1,7 0,9 1,2 1,5
SVKI, nejskaitant energijos ir maisto produkty 0,9 1,1 1,4 1,7 0,9 1,3 1,5
SVKI, nejskaitant energijos, maisto produkty ir 0,8 1,1 1,4 1,7 0,9 1,2 1,5
netiesioginiy mokesciy poky(:iq"
Vienetinés darbo sgnaudos 0,8 1,0 1,3 1,5 0,8 1,0 1,3
Atlygis vienam samdomajam darbuotojui 1,2 1,7 21 2,4 1,2 1,8 2,2
Darbo nasumas 0,3 0,6 0,8 0,9 0,4 0,7 0,9
Valdzios sektoriaus biudZeto balansas -1,8 -1,6 -1,5 -1,2 -1,9 -1.7 -1,5
(%, palyginti su BVP)
Struktarinis biudZeto balansas -1,8 -1,8 -1,6 -1,4 -1,9 -1,8 -1,6
(%, palyginti su BVP)®
ValdZios sektoriaus bendroji skola 89,4 88,5 87,3 85,7 89,5 88,4 87,0
(%, palyginti su BVP)
Einamosios saskaitos balansas 3,2 3.1 3,0 3.1 3,5 34 3,3
(%, palyginti su BVP)

" Del darbo dieny skaiciaus pakoreguoti duomenys.

Prognoziy ribos pagrjstos faktiniy rezultaty ir ankstesniy mety prognoziy skirtumu. Ribos yra dvigubai platesnés uz $iy skirtumy vidutine absoliuciajg verte. Si riby skaiciavimo
metodika, apimanti koregavima dél iSskirtiniy jvykiy, aprasyta 2009 m. gruodZio mén. ECB leidinyje ,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges®, jis
gaskelbtas ECB interneto svetainéje.

Iskaitant prekybg euro zonoje.

* Subindeksas pagrjstas netiesioginiy mokesciy faktinio poveikio jverciais. Rezultatas gali skirtis nuo Eurostato duomeny, pagristy prielaida, kad mokeséiy poveikis SVKI persiduoda
visas ir iSkart.

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

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

Prognozés parengtos remiantis techninémis prielaidomis dél tam tikry pagrindiniy
kintamuyjy kitimo. Turint omenyje, kad kai kurie i$ Siy kintamujy 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. Cia taip pat aptariamas
naujosios JAV administracijos kai kuriy 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
greiciau, negu atrodyty sprendziant pagal ateities sandoriy kainas. Remiantis ateities sandoriy
rinka pagrjstomis techninémis prielaidomis dél naftos kainy pokyc¢iy, kuriomis grindziamos
pagrindinés prognozeés, naftos kainos turéty nuolat didéti ir iki 2019 m. pabaigos Brent zalios naftos
kaina turéty pasiekti 55 JAV dolerio uz barelj. Tokia prognozuojama tendencija atitinka prognoze,
kad dél jsibégésiancio pasaulio ekonomikos atsigavimo Siek tiek padidés pasauliné naftos paklausa
ir truputj sumazes naftos pasidla. Taikydami ir derindami keletg alternatyviy naftos kainy modeliy,
Eurosistemos ekspertai’ numato, kad naftos kainos prognozuojamu laikotarpiu bus $iek tiek
didesnés, nei nurodyta techninése prielaidose. Alternatyvi naftos kainy raida, pagal kurig naftos
kainos buvo 19 % didesnés negu pagal pagrindines prognozes iki 2019 m., lemty Siek tiek Iétesnj
realiojo BVP augima, taciau spartesnj infliacijos pagal SVKI didéjima (iki 0,1 procentinio punkto
2017 m., 0,2 procentinio punkto 2018 m. ir 0,3 procentinio punkto 2019 m.).

Jau baigus rengti Sias prognozes, 2016 m. lapkri¢io 30 d. OPEC Salys susitaré sumazinti
naftos pasiiila, dél to naftos ateities sandoriy kainos Sokteléjo j virSy trumpuoju laikotarpiu
ir pamazu kils vélesniu prognozuojamu laikotarpiu. Jei tokia naftos ateities sandoriy raida
pasitvirtinty, 2017 m. infliacija pagal SVKI baty didesné, bet poveikis infliacijos raidai 2018 ir

2019 m. bity mazesnis, palyginti su numatytu pagal pagrindines prognozes.

2) Alternatyvi valiutos kurso raida

Sioje jautrumo analizéje nagrinéjama, pavyzdziui, koks biity mazesnio euro kurso, negu
numatoma pagal pagrindines prognozes, poveikis. Euro efektyvusis kursas gali bati mazesnis,
negu prognozuojama, dél abipus Atlanto taikomos skirtingos pinigy politikos. Euro kursg vis dar
mazinantj spaudimg visy pirma galéty lemti maziau, negu tikétasi, nuoseklus JAV federaliniy fondy
palikany normos padidinimas. Tai visy pirma gali rodyti dél ekspansinés fiskalinés politikos ir
jtempty darbo rinkos salygy Jungtinése Amerikos Valstijose stipréjancius likescius, kad didés
infliacija. Alternatyvi euro kurso kitimo raida prognozuojama pagal pasiskirstymo, iSvesto is rizikai
neutraliy JAV dolerio ir euro kurso tankio funkcijy 2016 m. lapkri¢io 17 d., 25-3jj procentilj. Pagal §j
scenarijy numatomas laipsniSkas euro kurso mazéjimas JAV dolerio atzvilgiu iki 0,95 JAV dolerio uz
eurg (2019 m.), o tai yra 9,7 % 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 prielaidag

Zr. keturiy modeliy derinj, apradyta straipsnyje ,Forecasting the price of oil“, Ekonomikos biuletenis,
ECB, 2015 m., Nr. 4.
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numatoma, kad euro efektyvusis kursas palaipsniui mazés ir bus 5,2 % mazesnis negu pagal
pagrindines prognozes 2019 m. Tokiu atveju rezultaty, gauty ekspertams taikant jvairius
makroekonominius modelius, vidurkis rodo 0,2-0,3 procentinio punkto didesnj realiojo BVP augimg
per metus ir didesne infliacijg pagal SVKI (2017 m. — 0,2 procentinio punkto, 2018 ir 2019 m. nuo
0,4 iki 0,5 procentinio punkto).

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

Vis dar néra galutinai aiSku, kokie bus galimi politikos pokyc¢iai j valdzig atéjus iSrinktojo
prezidento Donaldo Trumpo vadovaujamai naujajai JAV administracijai. Nors dar néra tiksliai
zinoma, kokias politikos kryptis rengia naujoji JAV administracija ir dél to jos dar nejtrauktos j
pagrindines prognozes, rinkimy kampanijos metu Donaldas Trumpas jvardijo Siuos pagrindinius
politikos planus: i) didelio masto fiskalinio skatinimo priemoniy paketas, galbat jskaitant gyventojy
pajamy mokes€io mazinimg ir didelj jmoniy pelno mokes€io mazinima, taip pat infrastruktdros ir
gynybos islaidy didinima; ii) grieztesné imigracijos politika; iii) didesnis prekybos protekcionizmas.
Toliau nagrinéjama Siy placiy bidsimos politikos krypc€iy jtaka, atsizvelgiant j tai, kad jos susijusios su
dideliu neapibréztumu.

Tikétina, kad toks politikos priemoniy paketas darys poveikj infliacijai Junginése Amerikos
Valstijose, o poveikis ekonominiam aktyvumui priklausys nuo konkreciy priemoniy.
Fiskalinés priemonés paskatins realiojo BVP augimg ir padidins infliacijg, taCiau tai i$ dalies gali
atsverti didesnés pallkany normos ir pabranges JAV doleris. Dél grieztesnés imigracijos politikos
ekonominis aktyvumas gali sumazéti gana nedaug, jeigu darbo jégos sumazejimg didzigja dalimi
atsvers padidéjes darbo jégos aktyvumas ir didesnis kity Salies gyventojy grupiy uzimtumas.
Protekcionistinés prekybos politikos, jgyvendinamos taikant didesnius importo tarifus, poveikis gali
pasireiksti per JAV realiojo BVP sumazeéjimg prognozuojamu laikotarpiu, susijusj su JAV eksporto
sumazéjimu.

Poveikis pasaulio mastu priklausys nuo to, kaip stipriai jis pasireiks per jvairius kanalus.
Tikétina, kad, jeigu protekcionistinés priemonés darys stipry poveikj besiformuojancios rinkos
ekonomikos Salims, tai bus neigiamas poveikis jy BVP augimui. Kitiems regionams, priesingai, JAV
fiskalinés paskatos ir prekybos pakeitimo poveikis i§ pradziy gali bati naudingas.

Poveikis euro zonai gali pasireiksti per jvairius kanalus. Pirma, Jungtiniy Amerikos Valstijy
ekspansiné fiskaliné politika paskatinty paklausg Salies viduje, susilpninty eurg JAV dolerio atzvilgiu
ir dél to padidinty euro zonos prekiy ir paslaugy paklausg. Antra, jeigu dél didesniy importo tarify ir
kity prekybos politikos priemoniy sumazéty JAV ir besiformuojancios rinkos ekonomikos Saliy
ekonomikos aktyvumas bei importas, JAV prekybos politikos tiesioginis poveikis euro zonos
paklausai bty neigiamas. TacCiau jeigu euro zonai nebus taikomi didesni importo tarifai, jos kainos
bus konkurencingesnés, palyginti su $aliy, kurioms bus taikomi didesni importo tarifai, kainomis. Tai
reiksty palanky pasaulinio pakeitimo poveikj euro zonai. Vis deélto pazymétina, kad kol kas dar labai
neaisku, koks bus poveikis euro zonai — jis priklausys nuo konkreciy naujosios JAV administracijos
pasirinkty politikos krypciy.
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4 intarpas
Kity institucijy prognozés

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

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

Euro zonos realiojo BVP augimo ir infliacijos pagal SVKI prognoziy palyginimas

(metiniai pokyciai, %)

BVP augimas Infliacija pagal SVKI
Paskelbta 2016 | 2017 | 2018 2016 | 2017 | 2018
Eurosistemos eksperty prognozés 2016 m. gruodZio mén. 1,7 1,7 1,6 0,2 1,3 1,5

[1,6-1,8] [1,1-2,3] [0,6-2,6] [0,2-0,2] [0,8-1,8] [0,7-2,3]

Europos Komisija 2016 m. lapkricio mén. 1,7 1,5 17 0,3 1,4 1,4
EBPO 2016 m. lapkricio mén. 1,7 16 1,7 0,2 12 14
Euro Zone Barometer 2016 m. lapkri¢io mén. 1,6 1,3 1,4 0,3 1,3 1,6
Consensus Economics Forecasts 2016 m. lapkri¢io mén. 1,6 1,3 1,4 0,2 1,3 1,5
Profesionaliy prognozuotojy apklausa 2016 m. spalio mén. 1,6 1,4 1,5 0,2 1,2 1,4
TVF 2016 m. spalio mén. 1,7 1,5 1,6 0,3 1.1 1,3

Saltiniai: European Commission Economic Forecasts, Autumn 2016; IMF World Economic Outlook, October 2016; OECD Economic Outlook, November
2016, Consensus Economics Forecasts, November 2016; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, November 2016 ir ECB profesionaliy prognozuotojy
apklausa, 2016m. spalio mén.

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