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Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu euro zonos ekonomika toliau augs, o
augimo tempas bus gerokai didesnis negu potencialusis. 2017 m. pasiekes 2,2 % —
auksciausig lygj po krizés, realiojo BVP augimas 2018 ir 2019 m turéty bati apie

1,8 % per metus. Dél itin skatinamosios pinigy politikos, jau anksciau visuose
sektoriuose sumaczinto jsiskolinimy lygio ir toliau gerésiancios padeties darbo rinkoje
turéty didéti vidaus paklausa. Taip pat numatoma, kad, nepaisant euro pabrangimo
pastaruoju metu, atsigaunant pasaulio ekonomikai, didés euro zonos eksportas.

Bendraji infliacija trumpuoju laikotarpiu turety sumazéti daugiausia dél energijos
komponentés bazés efekty, o 2019 m. turéty vél padidéti ir siekti 1,5 %. Numatoma,
kad, nors ir smukteléjusi dél neseniai pakilusio euro kurso, grynoji infliacija laikui
bégant pamazu didés mazéjant ekonomikos sgstingiui.

Realioji ekonomika

Palankus lukesc¢iy rodikliai rodo, kad ekonomikos atsigavimas ir toliau bus
spartus. 2017 m. antrgjj ketvirtj realusis BVP, stipriai skatinamas vidaus paklausos,
padidéjo 0,6 %. Pastaruosius ménesius toliau geréjo sglygos darbo rinkoje —
nedarbo lygis sumazéjo daugiau, nei tikétasi. Kadangi 2017 m. pradzioje sparciai
kiles eksporto augimo tempas turéty vél Siek tiek sulététi, artimiausiu laikotarpiu
realusis BVP turéty didéti truputj 1€Ciau, bet vis dar gerokai virSyti potencialy augima,
kaip rodo ir pageréje verslo bei vartotojy ldkesciai.

Vidutiniu laikotarpiu, skatinama palankiy finansavimo salygy ir geréjancios
padéties darbo rinkoje, vidaus paklausa ir toliau darys teigiama poveikj
augimo perspektyvai. Vélesne prognozuojamo laikotarpio dalj keletas palankiy
veiksniy turéty toliau skatinti asmeninj vartojimg ir investicijas. Teigiamg poveikj
ekonomikai ir toliau darys ECB vykdoma itin skatinamoji pinigy politika, taip pat toliau

! Sios ECB eksperty makroekonominés prognozes — Valdanéiajai tarybai rengiama informacija

ekonomikos poky¢iams ir rizikai, kylanciai kainy stabilumui, jvertinti. ECB ar Eurosistemos eksperty
parengty prognoziy netvirtina Valdancioji taryba, jos taip pat nebdtinai atspindi Valdanciosios tarybos
nuomoneg euro zonos perspektyvos klausimu. Informacija apie taikomas procediras ir metodus pateikta
2016 m. liepos mén. ECB leidinyje ,A guide to Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection
exercises". Jj galima rasti ECB interneto svetainéje. Galutiné techniniy prielaidy, pavyzdziui, dél naftos
kainy ir valiuty kursy, duomeny jtraukimo diena — 2017 m. rugpjacio 14 d. (Zr. 1 intarpg). Galutiné Siose
prognozése panaudoty kity duomeny jtraukimo diena — 2017 m. rugpjacio 21 d., iSskyrus Ispanijg —
Sios Salies atveju panaudoti rugpjacio 24 d. duomenys, nes tg dieng paskelbtos ketvirtinés nacionalinés
sgskaitos.

Sios makroekonominés prognozés apima 2017-2019 m. Tokj ilga laikotarpj apimangioms prognozéms
badingas labai didelis neapibréZztumas, todél jas vertinant bitina j tai atsizvelgti. Zr. 2013 m. geguzés
mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnj ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections”.

Duomenis, pagal kuriuos parengtos Cia pateikiamos lentelés ir diagramos, galima rasti Siuo adresu:
http://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html.
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vyraus likesciai (pagal Siose prognozése daromas technines prielaidas), kad rinkoje
palikany normos visg prognozuojamg laikotarpj vis dar bus mazos. Toliau auga
skolinimas privaciajam sektoriui, skatinamas nedideliy palikany normy ir banky
palankiy skolinimo salygy. Asmeniniam vartojimui teigiamg poveikj turéty daryti
tebegeréjancios darbo rinkos sglygos. Toliau augs verslo investicijos. Tai i§ dalies
nulems dél mazesniy jsiskolinimo mazinimo poreikiy ir didéjancio paklausos
spaudimo augancios pelno marzos. Investicijas j blstg skatins palankios pajamy
perspektyvos ir finansavimo sglygos, taip pat nedidelis alternatyviy investicijy
pajamingumas. Didéjant pasaulio ekonomikos aktyvumui ir atitinkamai augant euro
zonos uzsienio paklausai, teigiama iSoriné jtaka taip pat turéty skatinti augima.

1 pav.
Makroekonominés prognozés*

(ketvirtiniai duomenys)

Euro zonos realusis BVP? Euro zonos SVKI
(procentiniai pokyciai, palyginti su ankstesniu ketvirciu) (procentiniai pokyciai, palyginti su ankstesniais metais)
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1) Pagrindiniy prognoziy ribos pagrjstos keleriy ankstesniy mety prognoziy ir faktiniy rezultaty skirtumu. Prognoziy ribos yra dvigubai platesnés uz $iy skirtumy viduting absoliuciajg
verte. Si riby skaic¢iavimo metodika, apimanti koregavima dél i§skirtiniy jvykiy, apradyta 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.

Asmeninio vartojimo lygis prognozuojamu laikotarpiu turéty ir toliau buti
stabilus. Naujausi vartotojy pasitikéjimo rodikliai, vis dar gerokai virSijantys ilgalaikj
vidurkj, rodo, kad artimiausiu laikotarpiu vartojimo iSlaidy augimas bus stabilus,
skatinamas ir tebegeréjanciy darbo rinkos salygy. Vidutiniu laikotarpiu asmeninio
vartojimo raida turéty i§ esmes atitikti realiyjy disponuojamyjy pajamy augima.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu nominaliosios disponuojamosios
pajamos didés, taciau tikétina, kad stypteléjusi infliacija slopins namy ukiy
realiosios perkamosios galios didéjimg. Prognozuojamu laikotarpiu, kai maziau
augantj uzimtumg i$ esmes atsvers sparciau didéjantis vienam samdomajam
darbuotojui tenkantis atlygis, bruto darbo uzmokescio poveikis nominaliosioms
disponuojamosioms pajamoms turéty bati sglyginai stabilus. Kity asmeniniy pajamy
augimas turéty daryti palanky poveikj ir rodyti teigiamus pelno ir nuosavybés pajamy
pokycius. Nors pastaruoju metu disponuojamosios pajamos didéjo Siek tiek 1&Ciau,
tikimasi, kad prognozuojamu laikotarpiu truputj padidéjusios jos ir toliau bus stabilios.
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Dél ECB taikomy pinigy politikos priemoniy geréjancios banky skolinimo
salygos ir jsiskolinimy sumazéjimas taip pat turéty paskatinti asmeninio
vartojimo augima. Nors mazos palikany normos paveike tiek namy tkiy paltkany
pajamas, tiek paltkany iSlaidas, dél jy vyksta iStekliy persiskirstymas i$ turinCiyjy
grynasias santaupas turintiesiems grynujy skoliniy jsipareigojimy. Kadangi pastaryjy
ribinis polinkis vartoti paprastai yra didesnis, Sis persiskirstymas turéty skatinti
bendrajj asmeninj vartojima. Be to, vartojima turéty paskatinti ir jsiskolinimy
sumazejimas.

Namuy tkiy taupymo norma visg prognozuojama laikotarpj turéty bdti iS esmés
stabili. Euro zonos lygiu §j stabilumg lems keletas vienas kitg atsverianciy veiksniy.
Mazéjantis nedarbas (susijes su sumazéjusiu taupymu atsargumo tikslais),
geréjancios kreditavimo sglygos ir mazos palikany normos taupymo normg mazins,
o kai kur vis dar esantis poreikis toliau mazinti bendrg jsiskolinimg ir vartojimo
kreivés iSsilyginimas dél ciklinio augimo — didins.

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

Palyginti su 2017 m. birzelio mén. makroekonominémis prognozémis, techniniy prielaidy
pakeitimai yra svarus euro efektyviojo kurso padidéjimas ir Siek tiek mazesnés pallikany
normos. Techninés prielaidos dél palikany normy ir Zaliavy kainy grindziamos rinkos likesciais
(galutiné duomeny jtraukimo diena — 2017 m. rugpjtcio 14 d.). Trumpalaikés palGkany normos
nustatomos pagal 3 mén. EURIBOR, o rinkos IGkesciai vertinami pagal ateities sandoriy paltkany
normas. Pagal Sig metodikg apskaiciuota vidutiné trumpalaikiy paldkany norma 2017 m. turéty bati
—-0,3 %, 2018 m. turéty sudaryti —0,3 %, 0 2019 m. turéty sudaryti —0,1 %. Rinkos lUkesciai dél euro
zonos 10 m. vyriausybés obligacijy nominaliojo pajamingumo leidzia tikétis, kad 2017 m.
pajamingumas vidutinisSkai bus 1,1 %, 2018 m. — 1,3 %, 0 2019 m. - 1,6 %2 Palyginti su 2017m.
birzelio mén. makroekonominémis prognozémis, rinkos Ilikesciai dél trumpalaikiy ir ilgalaikiy
palikany normy buvo sumazinti 10-20 baziniy punkty.

Kalbant apie zaliavy kainas, pazymétina, kad, sprendziant pagal ateities sandoriy rinkg 2 savaiciy
laikotarpiu iki galutinés duomeny jtraukimo datos (rugpjacio 14 d.), Brent Zalios naftos kaina turéty
padidéti nuo 44,0 (2016 m.) iki 51,8 (2017 m.), 52,6 (2018 m.) ir 53,1 (2019 m.) JAV dolerio uz
barelj. Tai reiSkia, kad, palyginti su 2017 m. birzelio mén. makroekonominémis prognozémis,

2017 m. naftos kainos JAV doleriais yra didesnés 0,5 %, 2018 m. — 2,3 %, 0 2019 m. — 3,0 %.
Daroma prielaida, kad zaliavy, nejskaitant energijos iStekliy, kainos JAV doleriais 2017 m. gerokai
kils, o véliau didés leciau®.

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 konkrec€iy Saliy vyriausybés obligacijy pajamingumo ir
atitinkamo euro zonos vidurkio skirtumai nesikeis.

Prielaidos dél naftos ir maisto Zaliavy kainy pagrjstos ateities sandoriy kainomis iki prognozuojamo
laikotarpio pabaigos. Daroma prielaida, kad kity iSkastiniy zaliavy, nejskaitant energijos istekliy, kainos
atitiks ateities sandoriy kainas iki 2018 m. tre€iojo ketvircio, o véliau kis pagal pasaulio ekonomikos
raida.
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Dvisaliai valiuty kursai prognozuojamu laikotarpiu turéty nesikeisti ir bati tokie, kokie vidutiniskai
buvo dvi savaites iki galutinés duomeny jtraukimo dienos — rugpjacio 14 d. Tai reiSkia, kad 2017 m.
JAV dolerio ir euro kursas vidutiniSkai bus 1,13, 0 2018 ir 2019 m. — 1,18 JAV dolerio uz eurg

(2017 m. birzelio mén. prognozése buvo 1,09 JAV dolerio uz eurg). Euro efektyvusis kursas

(38 prekybos partneriy valiuty atzvilgiu) 2017 m. turéty bati 2,1 % didesnis, 0 2018 ir 2019 m. — apie
4,4 % didesnis, negu prognozuota 2017 m. birzelio mén.

Techninés prielaidos

2017 m. rugséjo meén. 2017 m. birzelio mén.

2016 m. ‘ 2017 m. ‘ 2018 m. ‘ 2019 m. 2016 m. ‘ 2017 m. 2018 m. ‘ 2019 m.

3 mén. EURIBOR -0,3 -0,3 -0,3 -0,1 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
(%, per metus)

10 m. vyriausybés obligacijy 0,8 1,1 1,3 1,6 0,8 1,2 1,5 1,8
pajamingumas (%, per metus)

Naftos kaina (JAV dol. uz barelj) 44,0 51,8 52,6 53,1 44,0 51,6 514 51,5

Zaliavy, nejskaitant energijos istekliy, kainos, -3,9 9,0 5,4 4,2 -3,9 6,4 2,0 4,5
JAV dol. (metinis pokytis, %)

JAV dol. ir euro kursas 111 1,13 1,18 1,18 111 1,08 1,09 1,09

Euro nominalusis efektyvusis kursas 3,8 2,3 2,6 0,0 3,7 -0,4 0,3 0,0
(EK38) (metinis pokytis, %)

Numatoma, kad toliau didés investicijos j bustg. Per pastaruosius ketvirCius
daugelyje euro zonos Saliy labai padidéjo investicijos j bustg, palaikomos palankiy
finansavimo sglygy, portfelio perskirstymo (dél nedidelio alternatyviy ilgalaikiy
investicijy pajamingumo vis dazniau pasirenkant investicijas j bastg) ir
tebegeréjanciy darbo rinkos salygy. Be to, panasu, kad daugumoje euro zonos Saliy
pagaliau susireguliavo padétis basto rinkoje. Prognozuojamu laikotarpiu esminés
salygos tolesniam investicijy j blstg didéjimui vis dar yra. Taiau numatoma, kad
investicijos j blstg prognozuojamu laikotarpiu augs Siek tiek 1éCiau dél jau pasiekto
apsirtpinimo bastu ciklo brandaus etapo ir mazéjancio paskaty poveikio kai kuriose
Salyse, spaudimo mazinti jsiskolinimg kitose Salyse ir prastéjanciy demografiniy
tendencijy.

Visg prognozuojama laikotarpj turéty toliau didéti verslo investicijos. Verslo
investicijas turéty skatinti jvairs veiksniai: esant labai palankiems gamybos
lOkesCiams ir uzsakymy gausai, toliau didéja verslo pasitikéjimas; gamybos
pajégumy panaudojimas toliau augo ir virsijo vidutinj iki krizés buvusj lygj;
finansavimo sglygos prognozuojamu laikotarpiu turéty bati labai palankios; po
pastaruosius kelerius metus buvusiy menky investicijy j pagrindinj kapitalg yra
jau€iamas poreikis jj modernizuoti; tikimasi, kad didés pelno marzos ne finansy
bendrovéms jau ir taip turint daug grynujy pinigy. Be to, euro zonos Salyse kylant
turto kainoms ir tik Siek tiek augant finansavimo skolintomis IéSomis apimciai, sverto
koeficientas ne finansy bendroviy sektoriuje sumazéjo. Taciau tikétina, kad tam tikri
veiksniai, pavyzdziui, numatomas mazesnis potencialus gamybos lygio augimas ir
kai kuriose Salyse ribotas banky pajégumas atlikti tarpininkavimo funkcija, ir toliau
darys neigiamg poveikj verslo investicijy perspektyvai.
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2 intarpas
Tarptautiné aplinka

Pasaulio ekonomika toliau auga stabiliu tempu. Objektyvis duomenys (angl. hard data) ir
apklausy rezultatai rodo, kad pasaulio realiojo BVP augimas, mety pradzioje smukteléjes, antrajj
ketvirtj atsigaus. Verslo ir vartotojy pasitikéjimo rodikliai leidZzia manyti, kad lukesciai tebéra
optimistiniai. Nepaisant pastarosiomis savaitémis padidéjusio ilgalaikiy obligacijy pajamingumo,
finansinés sglygos iSsivysciusios ekonomikos Salyse ir toliau yra palankios, palaikomos
skatinamosios pinigy politikos. Besiformuojancios rinkos ekonomikos Saliy finansy rinkos yra
atsigavusios, stabilus yra ir didelis kapitalo judéjimas | Sias Salis. Vertinant tolesnés ateities
perspektyvas, prognozuojama, kad pasaulinis ekonominis aktyvumas Siek tiek didés. Kalbant apie
iSsivyscCiusios ekonomikos $Saliy perspektyvas, numatoma, kad, pamazu mazéjant jy gamybos
apimties atotriikiams, ciklinis ekonomikos atsigavimas tesis. Ekonominis aktyvumas yra skatinamas
pinigy ir fiskalinés politiky priemonémis, nors Jungtinése Valstijose, pasikeitus politiky vertinimams,
|Okesciai dél fiskaliniy paskaty tapo kuklesni. Kalbant apie besiformuojancios rinkos ekonomikos
Salis, pazymétina, kad zaliavas importuojanciose Salyse, pavyzdziui, Indijoje ir Kinijoje, augimas ir
toliau bus stabilus, o Zaliavas eksportuojanciose Salyse po gilaus nuosmukio Zemiausig lygj
pasiekes ekonominis aktyvumas turéty nustoti mazéti. Numatoma, kad pasaulinis (iSskyrus euro
zong) ekonominis aktyvumas 2017 m. padidés 3,7 %, o 2018 ir 2019 m. — 3,8 %. Aktyvumo
didéjimas nuo 2016 m. daugiausia susijes su tolydziu gilaus ekonominio nuosmukio mazéjimu
zaliavas eksportuojanciose Salyse. Palyginti su 2017 m. birzelio mén. makroekonominémis
prognozémis, pasaulio realiojo BVP augimo prognozés i§ esmés nepakeistos, nes sumazintg
Jungtiniy Valstijy prognoze (pakoregavus prielaidas dél blsimy fiskaliniy paskaty) atsveria tikétinas
didesnis besiformuojancios rinkos ekonomikos Saliy augimas.

Tarptautiné aplinka

(metiniai pokyciai, %)

2017 m. rugséjo mén. 2017 m. birzelio mén.

2016 m. ‘ 2017 m. ‘ 2018 m. ‘ 2019 m. | 2016 m. ‘ 2017 m. | 2018 m. | 2019 m.

Pasaulio (iSskyrus euro zong) realusis BVP 3,2 3,7 3,8 3,8 3,2 35 3,8 3,8
Pasaulio (i§skyrus euro zong) prekyba1 1,1 53 3,8 3,8 0,9 4,4 3,8 3,9
Euro zonos uzsienio paklausa® 1,6 47 34 3,5 1,3 3,7 34 35

1) Apskaiciuota kaip svertinis importo vidurkis.

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

Pasaulio prekyba 2017 m. pradzioje augo labiau, negu tikétasi. Numatoma, kad vidutiniu
laikotarpiu pasaulio prekybos augimo raida atitiks pasaulio ekonominio aktyvumo raidg. Euro zonos
uzsienio paklausa turéty padidéti 4,7 % (2017 m.), 3,4 % (2018 m.) ir 3,5 % (2019 m.). Palyginti su
2017 m. birzelio mén. makroekonominémis prognozémis, euro zonos uzsienio paklausos prognoze
2017 m. padidinta 1,1 procentinio punkto daugiausia dél geresniy pirmojo ketvir¢io duomeny.

Prognozuojama, kad dél neseniai pabrangusio euro sumazéjes
konkurencingumas mazins eksporto j ne euro zonos Salis augimg. 2017 m.
pirmajj ketvirtj, skatinamas sparciai augancios uzZsienio paklausos ir 2016 m. antrajg
puse bei 2017 m. pradzioje buvusio Zemesnio euro kurso, eksportas j ne euro zonos
Salis smarkiai augo. Vertinant ateities perspektyvas, numatoma, kad, esant stabiliai
tiek iSsivysciusios, tiek besiformuojancios rinkos ekonomikos $aliy sukuriamai
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uzsienio paklausai, visu prognozuojamu laikotarpiu eksportas j ne euro zonos $alis
sparciai augs. TaCiau prognozuojamu laikotarpiu padidéjes euro kursas turety daryti
neigiama poveikj eksportui j ne euro zonos Salis, dél to, dar kartg jvertinus eksporto
rinkos daliy raida, jos atitinkamai sumazintos — prognozuojamu laikotarpiu
numatomas 1,1 procentinio punkto sumazéjimas. PrieSingai negu eksportui, importui
i5 ne euro zonos Saliy teigiama poveikj turéty daryti Siek tiek geresné vidaus
paklausa ir sustipréjes euro kursas, o tai truputj sumazinty bendrg grynosios
prekybos indélj j ekonomikos augima.

Esant vidutiniam potencialiam augimui, ekonomikos sastingio prognozuojamu
laikotarpiu turéty nebelikti. Kitaip nei sglyginai intensyvus realiojo BVP augimas,
potencialus gamybos lygio augimas prognozuojamu laikotarpiu turéty bati Siek tiek
didesnis negu 1 %. Létas potencialaus gamybos lygio augimo tempas visy pirma
rodo gana mazg pagrindinio kapitalo poveikj po uzsitesusio istoriSkai menko
investicijy augimo laikotarpio. Darbo veiksnys turéty ir toliau teigiamai veikti
potencialy gamybos lygio augima, nes dél jvykdyty struktdriniy reformy didés darbo
jégos dalyvavimas darbo rinkoje. Taciau, mazéjant darbingo amziaus gyventojy
indéliui, darbo veiksnio poveikis vis délto bus Siek tiek mazesnis negu vidutiniskai iki
krizés. Visy gamybos veiksniy naSumo indélis taip pat turéty bati truputj mazesnis
negu iki krizés.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu toliau gerés darbo rinkos sglygos.
2017 m. pirmajj ketvirtj uzimtumo lygis, vertinant pagal dirbanciyjy skaiciy, padidéjo
0,4 % ir vertinama, kad ir 2017 m. antrgjj ketvirtj augimas bus panaSus. Pastaruoju
metu spartus uZimtumo augimas fiksuojamas jvairiose Salyse, taciau i$ dalies yra
susijes su keletu palankiy laikiny veiksniy (pvz., fiskalinio skatinimo priemonémis kai
kuriose euro zonos 3alyse). Kadangi iy veiksniy poveikis turéty pamazu iSnykti,
uzimtumo augimas gali Siek tiek sulététi, o tai rodo ir didéjant] kvalifikuotos darbo
jégos trikuma.

Numatoma, kad dél cikliSkumo vidutiniu laikotarpiu sparciau kils darbo
nasSumas. Mazéjant sgstingiui, didéjant vieno darbuotojo dirbty valandy skaiciui ir
Siek tiek didéjant bendram gamybos veiksniy naSumui, geriau panaudojamas tiek
kapitalas, tiek darbo jéga, dél to tvariau kyla darbo nasumas.

Tikimasi, kad toliau mazés nedarbo lygis. 2017 m. antrgjj ketvirtj nedarbo lygis
nukrito iki 9,2 %, t. y. iki maziausio lygio nuo 2009 m. kovo mén. Vertinant ateities
perspektyvas, pasakytina, kad bedarbiy skaiCius turéty ir toliau sparciai mazéti.
Manoma, kad nedarbo lygis 2019 m. sumazés iki 8,1 %, taciau tebebus didesnis
negu pries krize (2007 m. buvo 7,5 %).

Palyginti su 2017 m. birzelio mén. prognozémis, realiojo BVP augimo prognozé
buvo padidinta, o tolesniu laikotarpiu beveik nesikeité. 2017 m. prognozés buvo
padidintos daugiausia dél netikétai pakilusiy su BVP susijusiy rodikliy. Bendrai
vertinant, pasakytina, kad geresne vidaus paklausos perspektyva — jg rodo palankis
verslo ir vartotojy lukesciai bei maZesnés palukany normos, i§ esmés atsvérée
neigiamas poveikis eksportui, pasireisSkes dél to, kad, neseniai pakilus euro kursui,
sumazéjo kainy konkurencingumas.
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Kainos ir sgnaudos

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu infliacijos pagal SVKI kreivé bus V
formos: dél energijos komponentés bazés efekty infliacija artimiausiu
laikotarpiu sumazeés, taciau véliau grynoji infliacija ims po truputj didéti.
Bendroji infliacija pagal SVKI 2017 m. turéty bati apie 1,5 %, 2018 m. ji turéty
sumazéti iki 1,2 %, o 2019 m. vél padidéti iki 1,5 %. Dél bazés efekty 2017-2018 m.
energijos infliacijos pagal SVKI poveikis bendrajai infliacijai bus gerokai mazesnis.
Numatomas, nors ir nedidelis, naftos kainy padidéjimas tolesniu prognozuojamu
laikotarpiu (kaip matyti pagal naftos ateities sandoriy kreive) leidzia tikétis, kad
2019 m. energijos infliacija pagal SVKI truputj atsigaus. Manoma, kad neseniai
pakilusios maisto produkty kainos i§ esmeés iSsilaikys tokios pat prognozuojamu
laikotarpiu. Tai, be kity dalyky, rodo truputj didesnj numatomg maisto zaliavy kainy
didéjimg. Vis labiau atsigaunant ekonomikai, prognozuojamu laikotarpiu turéty
nuosekliai didéti infliacija pagal SVKI, nejskaitant energijos ir maisto produkty.
Mazéjant darbo rinkos sastingiui, tikimasi, kad didés darbo sgnaudos, o tai ir bus
pagrindinis minéta infliacijos augima lemiantis veiksnys.

Geréjancios salygos darbo rinkoje laikomos pagrindiniu veiksniu, dél kurio
ateinancias metais didés vidaus sgnaudy spaudimas. Numatoma, kad vienam
darbuotojui tenkancio atlygio augimas didés nuo 1,5 % (2017 m.) iki 2,3 % (2019 m).
Atsizvelgiant j numatoma ciklinj naSumo augimo spartéjimg, vienetiniy darbo
sgnaudy augimas, manoma, didés maziau — nuo 0,8 % (2017 m.) iki 1,4 %

(2019 m.). Sio spartéjanéio darbo uzmokescgio kilimo svarbiausios priezastys —
sumazéjes sastingis euro zonos darbo rinkoje ir kai kuriose euro zonos Salyse
didéjantis darbo jégos trikumas. Be to, tikétina, kad dél neseniai itin padidéjusios
bendrosios infliacijos bégant laikui labiau kils ir nominalusis darbo uZmokestis tose
euro zonos Salyse, kuriose darbo uzmokesc¢io sudarymo procesai apima
retrospektyvinius indeksavimo arba lukesc€iy elementus. Taip pat tikimasi, kad
pamazu silps kai kurie darbo uzmokescio augima slopinantys veiksniai, pavyzdZziui,
poreikis susigrgzinti konkurencinguma kai kuriose Salyse ir uzslopinti darbo
uzmokescio suvarzymai, kurie buvo siejami su nominaliojo darbo uzmokescio
mazéjimo raida krizés metu. Be to, turéty bati pasibaiges priemoniu, skirty socialinio
draudimo jmokoms mazinti, taikymo terminas.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu pelno marzos didés. Pakilusios
naftos kainos ir jy poveikis gamybos sgnaudoms ir prekybos sglygoms slopino pelno
marzy didéjimag 2017 m. pradZioje. Siam poveikiui slopstant, pelno marzy didéjima
turéty skatinti tebesitesiantis ekonomikos atsigavimas, nors prognozuojamu
laikotarpiu marzy augima truputj ribos spartéjantis vienetiniy darbo sgnaudy
augimas.

Pastaruosius ketvir€ius iSorinis kainy spaudimas labai sustipréjo. Manoma,
kad prognozuojamu laikotarpiu Sis spaudimas ir toliau po truputj didés.
Tikimasi, kad ketverius metus mazéjes metinis importo kainy augimo tempas

2017 m. taps teigiamas. Pagrindinis §j importo kainy pasikeitimg 2017 m. lémes
veiksnys yra nuo 2016 m. didéjancios naftos ir Zaliavy, nejskaitant energijos iStekliy,
kainos. Véliau, kaip manoma, sulétésiantis augimo tempas rodo mazesnj zaliavy
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kainy kitimg ir neseniai pakilusio euro kurso daromg mazinantj poveikj. Bendrai
vertinant, pasakytina, kad prognozuojamu laikotarpiu spaudimas grynajai infliacijai
visame pasaulyje turéty nuosekliai stipreti, nes dél mazéjancio pasaulio ekonomikos
vangumo didés pasaulinés gamybos sgnaudos. Vis délto, turint omenyje vis dar
didelius nepanaudotus pasaulio gamybos pajégumus ir pasaulinj konkurencinj
spaudimg, nemanoma, kad dél to labai kils euro zonos importo kainos.

Palyginti su 2017 m. birzelio mén. prognozémis, infliacijos pagal SVKI
prognozé Siek tiek sumazinta. Per laikotarpj nuo paskutiniy paskelbty prognoziy
pakiles euro kursas slopina infliacijg pagal SVKI. Kalbant apie grynajg infliacija,
pazymétina, kad $j slopinantj poveikj i$ dalies atsveria pageréjusi euro zonos vidaus
paklausos perspektyva (zr. 3 intarpa).

3intarpas
Neseniai pakilusio euro kurso poveikio euro zonos infliacijos perspektyvai vertinimas

Per pastaruosius kelis ménesius euro nominalusis efektyvusis kursas pakilo. Galutine
duomeny naujausiy prognoziy rengimui pateikimo dieng (2017 m. rugpjucio 14 d.) deSimties
dieny vidutinis euro kursas buvo 4,4 % didesnis, negu buvo numatyta 2017 m. birzelio mén.
prognozése. Siame intarpe aptariami veiksniai, j kuriuos turéty bti atsizvelgiama vertinant
neseniai pakilusio euro kurso poveikj euro zonos infliacijos perspektyvai.

Paprastai remiantis standartiniy modeliy elastingumu, nors jis ir labai heterogeniskas, bity
galima prognozuoti, kad tokio masto valiutos kurso Sokas, koks buvo fiksuotas pastaraisiais
ménesiais, turéty svarios jtakos euro zonos infliacijos perspektyvai’. Tagiau toks modeliy
elastingumas pasiteisina tik iSoriniy sukrétimy valiutos kursui atveju. Minétg valiutos kurso kilima,
tikétina, daugiausia |émé dar geresné euro zonos ekonomikos augimo perspektyva, o tai savo
ruoztu reiskia ir geresnes vidaus paklausos perspektyvas. Tad vertinant Sio kurso kilimo poveikj
infliacijos perspektyvai, reikéty atsizvelgti j Siuos aspektus.

2017 m. rugséjo mén. prognozése vertinama, kad bendras valiutos brangimo poveikis
infliacijai yra pastebimai mazesnis negu poveikis, prognozuojamas pagal standartiniy
modeliy elastinguma (jis paprastai susijes su iSoriniu sukrétimu valiutos kursui). Neseniai
atlikty empiriniy tyrimy rezultatai patvirtino, kad valiutos kurso svyravimus lémé vidaus
veiksniai, ir parodé, kaip valiutos kurso svyravimy poveikis infliacijai priklauso nuo
sukrétimo®. Tiksliau, kainy reakcija j pasikeitusj valiutos kursg gali skirtis, atsizvelgiant pirmiausia j
atitinkamg valiutos kurso pokytj Iémusio sukrétimo (-y) pobudj, nes Sis poveikis bty perduodamas
skirtingais kanalais. Tuo atveju, kai valiutos brangimg lemia tik palankus paklausos sukrétimas,
empiriniy tyrimy rezultatai numato netgi stipréjantj kainas didinantj spaudimg dél pageréjusios
vidaus paklausos perspektyvos. Kadangi su palankesniu ekonomikos augimu susije ltkesciai —
pageréjus vidaus paklausos perspektyvoms — buvo pagrindinis euro kurso didéjimg pastaruoju
metu Iémes veiksnys, valiutos brangimas infliacijg turéty slopinti gerokai maziau negu tuo atveju, jei

4 7, pavyzdZziui, straipsnj ,Exchange rate pass-through into euro area inflation“, Ekonomikos biuletenis,

ECB, 2016, Nr. 7.

Zr., pavyzdziui, Shambaugh, J., “A new look at pass-through”, Journal of International Money and
Finance, Vol. 27, Issue 4, pp. 560-591, June 2008; Forbes, K., Hjortsoe, I. and Nenova, T., “The shocks
matter: improving our estimates of exchange rate pass-through”, Discussion Paper, No 43, Bank of
England, External MPC Unit, November 2015; ir Ciccarelli, M. and Osbat, C., “Low inflation in the euro
area: Causes and consequences”, Occasional Paper Series, No 181, ECB, January 2017.

ECB eksperty makroekonominés prognozés euro zonai, 2017 m. rugséjo men. 8



euro kursas baty pakiles vien tik dél iSorinio sukrétimo. Poveikis infliacijai pastaruoju atveju
jvertinamas standartiniais elastingumo modeliais.

3 Fiskaliné perspektyva

Vertinama, kad prognozuojamu laikotarpiu fiskalinés politikos pozicija bus i$
esmeés neutrali. Fiskaliné politika vertinama pagal dél cikliSkumo pakoreguoto
pirminio balanso, atémus valdzios sektoriaus paramg finansy sektoriui, pokyt;.

2017 m. pozicijai jtakos turi atsigaunancios valdzios sektoriaus investicijos (po prasty
rezultaty 2016 m.) ir vienkartinis Vokietijos mokéjimas branduolinés energijos
gamintojams (apie 0,2 % 3alies BVP)°®. 1§ esmés neutrali pozicija rodo, kad tiek
iSlaidy, tiek pajamy pokyciai vieni kitus atsvére.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu mazés valdzios sektoriaus
biudZeto deficitas ir skolos santykis. Fiskalinése prognozése numatoma, kad
valdzios sektoriaus deficitas apzvelgiamu laikotarpiu nuosekliai mazés daugiausia
dél pageréjusios ciklinés komponentés ir mazéjanciy mokétiny palikany. Dél
cikliSskumo pakoreguotas pirminis balansas i§ esmés nepasikeité. Numatoma, kad
prognozuojamu laikotarpiu valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis ir toliau mazes,
skatinamas gerejancio pirminio balanso ir palankiy palikany normy bei ekonomikos
augimo tempo skirtumo pokygiy’.

Palyginti su 2017 m. birzelio mén. prognozémis, valdzios sektoriaus deficito
perspektyva iS esmés nepakito, o skolos santykis — truputj sumazéjo. Tai
daugiausia lémé palankesni paltkany normy ir ekonomikos augimo tempo skirtumo
pokyciai 2017 m.

Tokia pozicija nusistovéjo po konstitucinio teismo sprendimo, kuriuo reaktoriy kuro mokestis, taikytas
2011-2016 m., pripaZintas nekonstituciniu.

Skirtumas apskaic¢iuojamas kaip skirtumas tarp apskaiciuoty nominaliyjy efektyviujy palikany uz skolg
ir nominaliojo BVP augimo normos.
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1 lentelé
Makroekonominés prognozés euro zonai'

(metiniai pokyciai, %)

2017 m. rugséjo mén. 2017 m. birzelio mén.
2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m. 2016 m. 2017 m. 2018 m. 2019 m.

Realusis BVP 1,8 2,2 1,8 1,7 1,7 1,9 1,8 1,7

[2,1-2,3F [1,0-2,6] [0,6-2,8 [1,6-2,2] [0,8-2,8] [0,6-2,8]
Asmeninis vartojimas 2,0 1,7 1,8 15 1,9 15 1,6 14
ValdZios sektoriaus vartojimas 1,8 1,2 1,2 11 1,8 1,2 1,2 11
Bendrojo pagrindinio kapitalo formavimas 4,1 4,0 3,9 3,1 3,6 3,7 3,4 3,0
Ekspor‘fas3 3,2 4,7 3,7 3,8 2,8 4,8 4,3 4,1
Importas® 45 52 4.6 4,2 4,0 52 4.6 43
UZimtumas 1,4 1,5 1,0 0,8 1,4 1,4 1,0 0,9
Nedarbo lygis 10,0 9,1 8,6 8,1 10,0 9,4 8,8 8,3
(%, palyginti su darbo jéga)
SVKI 0,2 1,5 1,2 1,5 0,2 1,5 1,3 1,6

[1,4-1,6] [0,6-1,6]° [0,7-2,3]° [1,4-1,6] [0,6-2,01° [0,7-2,5]°
SVKI, nejskaitant energijos 0,9 1,2 1,3 15 0,9 1,2 1,4 1,6
SVKI, nejskaitant energijos ir maisto produkty 0,9 1,1 1,3 1,5 0,9 1,1 1,4 1,7
SVKI, nejskaitant energijos, maisto produkty 0,8 1,1 1,3 15 0,8 11 1,4 1,7
Ir:etiesioginiq mokesc¢iy pc)kyz':iq4
Vienetinés darbo sgnaudos 0,8 0,8 1,2 14 0,9 11 1,3 15
Atlygis vienam samdomajam darbuotojui 1,2 1,5 2,0 2,3 1,3 1,7 2,1 2,4
Darbo nasumas 0,4 0,7 0,8 0,9 0,3 0,5 0,8 0,9
Valdzios sektoriaus biudzeto balansas -15 -13 -1,0 -0,9 -15 -13 -1,2 -1,0
(%, palyginti su BVP)
Struktdrinis biudZeto balansas -1,5 -1,4 -1,3 -1,2 -1,6 -1,5 -1,4 -1,3
(%, palyginti su BVP)®
ValdZios sektoriaus bendroji skola 89,1 87,5 86,0 84,2 89,2 87,9 86,4 84,7
(%, palyginti su BVP)
Einamosios sgskaitos balansas 3,5 2,9 25 2,5 34 2,8 2,8 2,9
(%, palyginti su BVP)

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

2) Prognoziy ribos pagrjstos faktiniy rezultaty ir ankstesniy mety prognoziy skirtumu. Laikotarpiai yra dvigubai platesni uz iy skirtumy vidutine absoliugiaja verte. Si riby skai¢iavimo
metodika, apimanti koregavimg dél iSskirtiniy jvykiy, aprasyta 2009 m. gruodzio mén. ECB leidinyje ,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges"®,
paskelbtame ECB svetainéje.

3) |skaitant prekybg euro zonoje.

4) Subindeksas pagrjstas netiesioginiy mokesc¢iy faktinio poveikio jverciais. Rezultatas gali skirtis nuo Eurostato duomeny, pagristy prielaida, kad mokes¢iy poveikis SVKI persiduoda
visas ir iSkart.

5) Apskaiciuotas i$ valdZios sektoriaus balanso atimant trumpalaikj ekonomikos ciklo poveikj ir laikinas vyriausybiy priemones (ECBS metodika aprasyta Darbo straipsniy serijoje
Nr. 77, ECB, 2001 m. rugséjo mén., ir Darbo straipsniy serijoje Nr. 579, ECB, 2007 m. sausio mén.). Struktdrinio balanso prognozé neskaiciuojama pagal agreguotg gamybos
apimties atotrakio vertinimg. Pagal ECBS metodikg 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*“.

4 intarpas
Jautrumo analizé

Prognozés parengtos remiantis techninémis prielaidomis dél tam tikry pagrindiniy
kintamyjy 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 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 bati
didesnés, negu sprendziant pagal naftos ateities sandoriy kainas. Remiantis ateities sandoriy
rinka pagrjstomis techninémis prielaidomis dél naftos kainy poky¢iy, kuriomis grindZziamos
pagrindinés prognozés, numatomas nedidelis naftos kainy augimas — iki 2019 m. pabaigos Brent
zalios naftos kaina turéty pakilti iki apytikriai 53 JAV doleriy uz barelj. Tokia naftos ateities sandoriy
kainy tendencija atitinka prognoze, kad dél Siek tiek paspartésiancio pasaulio ekonomikos
atsigavimo truputj padidés pasauliné naftos paklausa. Kalbant apie pasitlos veiksnius, pasakytina,
kad pratesus susitarimg tarp OPEC ir pagrindiniy OPEC nepriklausancCiy naftos gavyba uzsiimanciy
Saliy naftos ateities sandoriy kreivé labai nepakilo. Taip yra grei€iausiai todél, kad naftos atsargy
lygis vis dar yra didelis, nors jau ir mazéja. Taip pat nerimaujama, kad kai kurios didZiausios naftos
gavyba uzsiimancios 3alys gali nesilaikyti Sio susitarimo. Be to, sparcCiai didéjanti skaliny naftos
gavyba Jungtinése Valstijose i$ dalies atsvéré jprastos naftos gavyba uzsiimanciy Saliy sumazintas
naftos gavybos apimtis. Taikydami ir derindami keletg alternatyviy naftos kainy modeliy,
Eurosistemos ekspertai® numato, kad naftos kainos prognozuojamu laikotarpiu bus Siek tiek
didesnés, nei nurodyta techninése prielaidose. Tokia tendencija gali pasitvirtinti trumpu ir vidutiniu
laikotarpiais pasireiSkus tolesniems nenumatytiems naftos pasidlos sutrikimams. Esant tokioms
aplinkybéms, grei€iau, negu numatyta, susibalansuoty pasidla ir paklausa, o naftos kainos — pakilty.
Alternatyvi naftos kainy raida, pagal kurig naftos kainos yra 3,8 % didesnés negu pagal pagrindines
prognozes iki 2019 m., lemty Siek tiek Iétesnj realiojo BVP augima, taciau truputj spartesnj infliacijos
pagal SVKI didéjima — iki 0,1 procentinio punkto 2019 m.

2) Alternatyvi valiutos kurso raida

Sioje jautrumo analizéje nagrinéjama, pavyzdziui, koks biity didesnio, negu numatoma pagal
pagrindines prognozes, euro kurso mechaninis poveikis. PavyzdZiui, alternatyvi euro kurso
kitimo raida prognozuojama pagal pasiskirstymo, iSvesto i$ rizikai neutraliy JAV dolerio ir euro kurso
tankio funkcijy 2017 m. rugpjacio 14 d., 75-gjj procentilj. Pagal §j scenarijy numatomas laipsniskas
euro kurso didéjimas JAV dolerio atzvilgiu iki 1,31 JAV dolerio uz eurg (2019 m.), o tai yra apytikriai
11 % daugiau, negu pagrindinése ty mety prielaidose. Atitinkamose prielaidose dél euro nominaliojo
efektyviojo kurso matyti istoriniai désningumai: JAV dolerio ir euro kurso pokyciai su 52 %
elastingumo rodikliu atitinka efektyviojo kurso pokycius. Taikant Sig prielaidg, numatoma, kad euro
efektyvusis kursas i$ 1éto didés ir 2019 m. bus apie 6 % didesnis negu pagal pagrindines
prognozes. Tokiu atveju rezultaty, gauty ekspertams taikant jvairius makroekonominius modelius,
vidurkis rodo 0,3 procentinio punkto mazesnj BVP augima 2018 ir 2019 m. bei 0,4 ir 0,5 procentinio
punkto mazesne infliacijg pagal SVKI atitinkamai 2018 ir 2019 m. Pazymétina, kad toks numatomas
poveikis augimui ir infliacijai pasireiksty tik iSorinio sukrétimo valiutos kursui atveju (zr. 3 intarpg).

5intarpas
Kity institucijy prognozés

Euro zonos prognozes rengia ir kitos tarptautinés organizacijos bei privaciojo sektoriaus
institucijos. Taciau jos néra visiSkai palyginamos tarpusavyje ar su ECB eksperty

8

the price of oil“.
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makroekonominémis prognozéemis, 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 ECB 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 2017 m. ‘ 2018 m. 2019 m. 2017 m. ‘ 2018 m. ‘ 2019 m.

ECB eksperty prognozés 2017 m. rugséjo men. 2,2 1,8 1,7 15 1,2 1,5

2,1-2,3 1,0-2,6 0,6-2,8 1,4-1,6 0,6-1,8 0,7-2,3

Europos Komisija 2017 m. geguzés meén. 1,7 1,8 - 1,6 1,3 -
EBPO 2017 m. birZelio mén. 1,8 1,8 - 1,7 1,4 -
Euro Zone Barometer 2017 m. rugpjacio mén. 2,0 1,8 1,5 1,6 1,4 1,7
Consensus Economics Forecasts 2017 m. rugpjacio mén. 2,0 1,8 1,4 1,5 1,3 1,7
Profesionaliy prognozuotojy apklausa 2017 m. liepos mén. 1,9 1,8 1,6 1,5 1,4 1,6
TVF 2017 m. liepos mén. 1,9 1,7 1,6 1,6 15 17

Saltiniai: European Commission’s European Economic Forecast, Spring 2017; IIMF Article IV country report, 25 July 2017; OECD Economic Outlook, June
2017; Consensus Economics Forecasts, August 2017; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, August 2017; ir ECB profesionaliy prognozuotojy
apklausa, 2017 m. liepos mén.

Pastaba. 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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