EUROPOS CENTRINIS BANKAS
EUROSISTEMA

2016 m. rugsejo meén. ECB eksperty
makroekonomines prognozes euro
zonai'

Tikimasi, kad euro zonos ekonomikos atsigavimas tesis, nors augimo tempas bus
létesnis, negu buvo numatyta 2016 m. birZelio mén. prognozese. Numatoma, kad
euro zonos eksporto augimg slopins gerokai sumaZzéjusi uzsienio paklausa,
daugiausia susijusi su tuo, kad po Jungtinéje Karalystéje jvykusio referendumo dél
narystés ES Sioje Salyje labai sumazéjo importo paklausa. Tacgiau Jungtinés
Karalystés balsavimo dél pasitraukimo i§ Europos Sgjungos rezultatas kol kas
nepadaré didesnio poveikio pasitikéjimo ir neapibréztumo rodikliams euro zonoje —
ekonomikos atsigavimo perspektyva kol kas yra beveik nepakitusi. Prognozuojamu
laikotarpiu, palaipsniui atsigaunant pasaulio ekonomikai, skatinamoji pinigy politikos
pozicija, vis dar palyginti mazos naftos kainos, geréjancios salygos darbo rinkoje ir
visuose sektoriuose pasiekta paZzanga mazinant jsiskolinimg turéty skatinti vidaus
paklausos augimg. Numatoma, kad realiojo BVP metinis augimo tempas 2016 m.
bus 1,7 %, 0 2017 ir 2018 m. — 1,6 %.

Infliacija pagal SVKI 2016 m. vidutiniskai turéty bdti 0,2 % — didelj neigiamag poveikj,
susijusj su ankscCiau smarkiai kritusiomis naftos kainomis, jai darys energijos infliacija
pagal SVKI. 2017 m. pradZioje nuslopus Sio veiksnio poveikiui, véliau tais metais
infliacija pagal SVKI turéty gerokai padidéti — iki 1,2 %. Vertinama, kad, ekonomikai
toliau atsigaunant ir mazéjant ekonomikos sgstingiui, infliacija pagal SVKI,
nejskaitant energijos ir maisto produkty, prognozuojamu laikotarpiu pamazu padidés
ir stumtels aukStyn bendrgjg infliacijg — 2018 m. pastaroji turéty bdti 1,6 %.

Realioji ekonomika

Tikimasi, kad euro zonos ekonomikos atsigavimas tesis. 2015 m. euro zonos

BVP buvo gerokai padidintas, nes buvo labai padidintas Airijos BVP, daugiausia dél
to, kad, restruktirizavus dideles daugiaSales jmones, Airijoje gerokai pakilo kapitalo
lygis. Nors BVP skaitiné iSraiSka padidéjo, ji nerodo spartesnio ekonomikos augimo
nei euro zonoje, nei Airijoje. Pagal naujausig Eurostato jvertj, 2016 m. pirmajj ketvirt;

ECB eksperty 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. rugpjacio 11 d. (Zr. 2 intarpa). Galutiné Siose
prognozése panaudoty kity duomeny jtraukimo diena — 2016 m. rugpjacio 18 d., iSskyrus Vokietijg ir
Ispanijg — Siy Saliy atveju panaudoti atitinkamai rugpjacio 24 ir 25 d. BVP duomenys.

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”.
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buves 0,5 %, realiojo BVP augimas antrajj ketvirtji sumazéjo iki jprasto 0,3 % dydzio,
nes nebesireiSké teigiamas laikiny veiksniy poveikis. Nepaisant JK referendumo
rezultato, euro zonos verslo ir vartotojy pasitikéjimo lygis i§ esmés nekito, o finansy
rinkos kintamumo rodikliai bei bendras makroekonominio neapibréztumo lygis
tebebuvo Zemi (Zr. 1 intarpg). Tai rodo, kad artimiausiu metu ekonomikos augimas
bus tvarus.

1 pav.
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B Pagrindiniy prognoziy ribos pagrjstos keleriy ankstesniy mety prognoziy ir faktiniy rezultaty skirtumu. Ribos yra dvigubai platesnés uz iy skirtumy vidutine absoliugiaja verte. Si

riby skai€iavimo 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.

“ Dél darbo dieny skaiciaus pakoreguoti duomenys.
Numatoma, kad realiojo BVP metinis augimo tempas 2016 m. bus 1,7 %, o 2017
ir 2018 m. — 1,6 %. Realiojo BVP augima daugiausia turéty skatinti nemazéjanti
vidaus paklausa, palaikoma skatinamosios ECB pinigy politikos ir skatinamosios
fiskalinés politikos pozicijos 2016 m. Palaipsniui atsigaunant pasaulio ekonomikai
turéty pradéti sparciau didéti eksportas, taciau ne taip sparciai kaip importas, kurj
teigiamai veiks prognozuojamu laikotarpiu pamazu silpnésiantis neigiamas grynosios
prekybos poveikis.

1intarpas
JK referendumo dél narystés Europos Sgjungoje rezultato jtaka euro zonos ekonomikos

perspektyvai

Vertinama, kad JK sprendimas pasitraukti iS Europos Sajungos darys neigiama poveikj euro
zonos ekonomikai (daugiausia per prekybinius rysius), nes buvo gerokai sumazinta JK
ekonomikos augimo prognozé. Dabartiniam JK pagrindiniam scenarijui daugiausia jtakos daro
jau gana ilgg laikg didéjantis neapibréztumas, mazinantis ekonomikos aktyvumg. Numatoma, kad
JK BVP augimas gerokai sulétés 2016 m. antrgjj pusmetj ir 2017 m. JK BVP augimas létés dél
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gerokai sumazéjusiy investicijy ir [é€iau augancio asmeninio vartojimo. Manoma, kad
neapibréztumas, susijes su deryby dél prekybos rezultatais, taip pat turés jtakos kintamiesiems
prekybos rodikliams — jmonés gali bati nelinkusios sudaryti naujus ilgalaikius susitarimus dél
prekybos, kol nebus aiskiai apibrézti Jungtinés Karalystés ir Europos Sagjungos rysiai. Dél to, taip
pat dél sumazéjusio svaro sterlingy kurso, JK importas prognozuojamu laikotarpiu, palyginti su
2016 m. birzelio mén. prognozémis, gerokai sumazintas. Sumazintas ir JK eksporto augimas, bet
maziau, nes jj i$ dalies turéty skatinti sumazéjes svaro sterlingy efektyvusis kursas. Numatoma, kad
2018 m. Jungtinés Karalystés ekonomikos aktyvumas Siek tiek padidés. Tam jtakos turés
ekspansiné pinigy politika.

Euro zonos ekonomikos aktyvumui neigiama jtaka daugiausia darys sumazéjes eksportas.
Vertinant JK sprendimo pasitraukti iS Europos Sgjungos poveikj pasaulio ekonomikai, pazymeétina,
kad prognozuojamu laikotarpiu dél jo gerokai mazés euro zonos uZsienio paklausa — apie 1,3
procentinio punkto. Neigiamas sumazéjusios uzsienio paklausos poveikis jvairiy zonos Saliy realiojo
BVP augimui yra nevienodas. Tai susije su skirtingais 3aliy prekybiniais rySiais su Jungtine
Karalyste. Be poveikio per prekyba, yra ir kitas JK pasitraukimo i§ Europos Sajungos poveikis —
paskelbus referendumo rezultatg smarkiai krito svaro sterlingy kursas euro atzvilgiu, o tai turi jtakos
kai kurioms Salims. Vis délto visose euro zonos Salyse, iSskyrus Airija, euro pabrangimg svaro
sterlingy atzvilgiu nusvéré euro efektyviojo kurso smukteléjimas kity pagrindiniy valiuty atzvilgiu. Be
to, po referendumo buvo gerokai sumazintos ilgalaikés palikany normos. Tai gali rodyti, kad
ateityje galbt keisis su euro zonos ir pasaulio ekonomine politika susije likesgiai. Sie du veiksniai
susvelnina neigiamg JK sprendimo pasitraukti i Europos Sgjungos jtakg euro zonos ekonomikos
augimo perspektyvai.

Euro zonos ekonomikos augimo prognozése atsizvelgiama ir j kai kuriose Salyse
pasireiskiantj papildoma neigiama poveikj. Tai, pavyzdziui, sumazéjes pasitikéjimas, sumenkes
turizmas ir neigiami pokyciai nekilnojamojo turto rinkose kai kuriose Salyse, turinCiose glaudziy rysiy
su JK. Be to, kadangi JK ekonomikos augimo prognozé sumazinta daugiausia dél labai
sumazeéjusiy investicijy, tai darys neproporcingai stipry poveikj prekybos partneriams, Jungtinei
Karalystei tiekiantiems investicines prekes.

JK pasitraukimas iS Europos Sajungos turi reikSmingos neigiamos jtakos euro zonos
prognozéms. Jungtinés Karalystés ir Europos Sagjungos derybos gali bati sudétingesnés, negu
manyta, o tai gali dar prastinti prekybos perspektyva. NeiSnykstantis neapibréztumas
prognozuojamu laikotarpiu gali dar mazinti pasitikéjimo lygj ir slopinti ekonomikos aktyvuma.
Jungtinéje Karalystéje sumazéjusi blsto uzsienyje paklausa taip pat gali turéti neigiamos jtakos
investicijoms j bastg tam tikrose euro zonos Salyse. Be to, kai kuriy euro zonos $aliy ekonomikos
augimo prognozés gali bati didesnés dél finansiniy paslaugy perkélimo j euro zonos Salis arba
Jungtinei Karalystei skirty tiesioginiy uzsienio investicijy srauty nukreipimo, pavyzdziui, j kilmeés
Salis arba kitas euro zonos $alis.

Asmeninio vartojimo iSlaidos Siais metais turéty sparciai augti, o ir véliau
turéty bati panasus augimo tempas. Vartotojy pasitikejimo lygis tebéra gerokai
aukstesnis negu ilgalaikis vidurkis, o tai gali rodyti, kad 2016 m. antrajj pusmetj
asmeninis vartojimas toliau didés. Stabiliai geréjant uzimtumui ir truputj didéjant
vienam darbuotojui tenkanciam atlygiui, toliau turéty augti nominaliosios
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disponuojamosios pajamos. Jos turéty dideti ir dél teigiamos kity asmeniniy pajamy
jtakos, iS esmés atitinkancios pelno pokycius. Realiosios disponuojamosios pajamos
2016 m. turety didéti sparciau, o 2017 m. ir véliau — Siek tiek IéCiau, iS esmés pagal
energijos kainy kilimg. Toliau geréjancios, taip pat ir dél ECB taikomy pinigy politikos
priemoniy, banky skolinimo sglygos turéty skatinti asmeninio vartojimo augimg. Nors
mazesnés palikany normos padaré beveik vienodg poveikj palikany pajamoms ir
privaciy namy tkiy mokamoms palikanoms — dél to vidutinio euro zonos namy dkio
grynosios pallikany pajamos i§ esmés nepasikeité — dél jy vyksta istekliy
persiskirstymas: i$ turinCiy gryngsias santaupas turintiems grynujy jsipareigojimy.
Kadangi pastaryjy ribinis polinkis vartoti yra didesnis, Sis palikany pajamy ir
mokamy paltikany persiskirstymas turéty ir toliau bati palankus bendrajam
vartojimui. Be to, asmeninio vartojimo augimg turéty paskatinti ir jsiskolinimy
mazinimas. Apskritai numatoma, kad metinis asmeninio vartojimo augimas 2016 m.
vidutiniSkai bus 1,7 %, 2017 m. — 1,6%, 0 2018 m. -1,5 %.

Numatoma, kad taupymo norma iki 2017 m. vidurio mazés, o véliau nesikeis.
Daliai dél naftos kainy poky¢€iy iSaugusiy realiyjy pajamy pamazu tampant vartotojy
iSlaidomis, vertinama, kad taupymo norma, 2015 m. antrajj pusmet; Siek tiek
padidéjusi, dar padidéjo 2016 m. pirmajj pusmetj. Manoma, kad taupymo normg
didinantis poveikis bus laikinas, o jam iSnykus ji mazés nuo 2016 m. pabaigos iki
2017 m. vidurio. Kitg prognozuojamo laikotarpio dalj taupymo norma nesikeis dél
keleto jai augti neleisianCiy prieSingy veiksniy. Kai kuriose Salyse dél mazéjancio
nedarbo, geréjanciy kreditavimo sglygy ir mazy palikany, taupymo norma turéty
mazéti. Taciau paZeidZiamose Salyse taupymo norma gali didinti batinybé mazinti
jsiskolinima.

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

Palyginti su birzelio mén. makroekonominémis prognozémis, techniniy prielaidy pakeitimai
yra Sie: Siek tiek mazesnés naftos kainos JAV doleriais, nedidelis euro efektyviojo kurso
sumazéjimas ir gerokai mazesnés ilgalaikés rinkos paliikany normos.

Techninés prielaidos

2016 m. rugséjo meén. 2016 m. birzelio mén.

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

3 mén. EURIBOR

(%, per metus) 0,0 -0,3 -0,4 -0,4 0,0 -0,3 -0,3 -0,3
10 m. vyriausybés obligacijy

pajamingumas (%, per metus) 1,2 0,7 0,6 0,8 1,2 0,9 1,1 1,4
Naftos kaina (JAV dol. uz barelj) 52,4 42,8 47,4 50,6 52,4 43,4 49,1 51,3
Zaliavy, nejskaitant energijos, kainos,

JAV dol. (metinis pokytis, %) -19,9 -3,0 53 4,2 -19,9 -3,3 4,3 4,6
JAV dol. ir euro kursas 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,13 1,14 1,14

Euro nominalusis efektyvusis kursas
(EK38) (metinis pokytis, %) -7,1 3,6 -0,1 0,0 -7,1 4,2 0,2 0,0

ECB eksperty makroekonominés prognozés euro zonai, 2016 m. rugséjo mén. 4



Techninés prielaidos dél palukany normy ir zaliavy kainy grindziamos rinkos liikesciais
(galutiné duomeny jtraukimo diena — 2016 m. rugpjacio 11 d.). Trumpalaikés palikany normos
grindZziamos 3 mén. EURIBOR, o rinkos Iokesciai vertinami pagal ateities sandoriy paldkany
normas. Pagal Sig metodikg apskai€iuota vidutiné trumpalaiké paltkany norma 2016 m. turéty bati
—0,3 %, 0 2017 ir 2018 m. turéty bati —0,4 %. Rinkos lukesciai dél euro zonos 10 m. vyriausybés
obligacijy nominaliojo pajamingumo leidZia tikétis, kad 2016 m. pajamingumas vidutiniSkai bus

0,7 %, 2017 m. — 0,6 %, 0 2018 m. — 0,8 %2. Numatoma, kad, atitikdamos iSankstiniy sandoriy
rinkos paldkany normy pokycius ir rinkos paltikany normy pokyciy laipsniSkg poveikj skolinimo
palikany normoms, sudétinés banky paskoly euro zonos ne finansy privaciajam sektoriui palikany
normos 2016 m. Siek tiek sumazés, 2017 m. dar Siek tiek mazés, o 2018 m. truputj padidés.
Kalbant apie zaliavy kainas, daroma prielaida, kad, sprendZiant i$ ateities sandoriy rinkos,
vidutiniSkai dviejy savaiciy laikotarpiu iki galutinés duomeny jtraukimo dienos (rugpjacio 11 d.)
Brent zalios naftos kaina sumazés nuo 52,4 (2015 m.) iki 42,8 JAV dolerio uz barelj (2016 m.), o
véliau pakils iki 47,4 (2017 m.) ir 50,6 JAV dolerio (2018 m.). Prognozuojamu laikotarpiu tai yra
vidutiniSkai apie 1 JAV dolerj maziau, negu prognozuota birzelio mén. Taip pat daroma prielaida,
kad zaliavy, nejskaitant energijos, kainos JAV doleriais 2016 m. Siek tiek sumazés, o 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 — rugpjacio 11 d. Tai
reiSkia, kad prognozuojamu laikotarpiu JAV dolerio ir euro kursas vidutiniskai bus 1,11 (birZelio
meén. prognozése buvo 1,14 JAV dolerio uz eurg). Net ir gerokai kritus svaro sterlingy kursui euro
atzvilgiu po JK referendumo, 2016 m. euro efektyvusis kursas (38 prekybos partneriy valiuty
atzvilgiu) yra 0,5 % mazesnis, 0 2017 ir 2018 m. — 0,9 % maZesnis, negu buvo numatyta birzelio
men.

Numatoma, kad euro zonoje pradés sparciau augti investicijos j busta.
Tikimasi, kad tvary investicijy j blstg atsigavimg skatins numatomas spartesnis
nominaliyjy disponuojamyjy pajamy augimas ir labai mazos busto paskoly paltkany
normos. Tokig tendencijg rodo ir vis daugiau iSduodamy statybos leidimy bei
geréjant skolinimosi sglygoms didéjanti basto paskoly paklausa. Be to, tikétina, kad
kai kuriose Salyse pagaliau susireguliavo padétis bisto rinkoje ir bisto kainos
pradéjo kilti. Vis délto kai kuriose Salyse didelis nedarbas ir aukStas namy dkiy
jsiskolinimo lygis, taip pat ir nepalankios demografinés tendencijos stabdo investicijy
j bustg augima.

Turéty toliau didéti verslo investicijos. Prognozuojama, kad investicijas skatins
jvairGs veiksniai: geréjant gamybos likesCiams ir iS esmés pasikeitus lukesCiams dél

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 i8kastiniy zaliavy, nejskaitant energijos iStekliy, kainos
atitiks ateities sandoriy kainas iki 2017 m. tre€iojo ketvir€io, o véliau kis pagal pasaulio ekonomikos
raida.
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pardavimo kainy, toliau didéja pasitikéjimas; gamybos pajégumy panaudojimas tapo
didesnis uz savo ilgalaikj vidurkj; pasireiSkiant ECB nestandartiniy pinigy politikos
priemoniy poveikiui, labai pageréjo finansavimo ir banky skolinimo sglygos; vidaus
paklausa turéty ir toliau nemazéti, o iSorés paklausa turéty padidéti; atsirado poreikis
modernizuoti pagrindinj kapitalg dél menky investicijy pastaruosius kelerius metus;
tikimasi, kad didés pelno marzos ne finansy bendrovéms jau ir taip turint daug
grynyjy pinigy. Be to, pastaruosius kelerius metus spardiai kilus akcijy kainoms ir
Siek tiek iSaugus finansavimo skolintomis IéSomis apimciai, sverto koeficientas
(skolos ir viso turto santykis) ne finansy bendroviy sektoriuje sumazéjo beveik iki
istoriSkai zemiausio lygio. Taciau verslo investicijy augima vis dar slopins prekiy ir
darbo rinky nelankstumas ir Iikesciai dél mazesnio nei anksc€iau potencialaus
gamybos lygio augimo.

Euro zonos Saliy eksportui j ne euro zonos Salis stipry neigiama poveikj daro
vangesné, negu numatyta, euro zonos uzsienio paklausos raida, daugiausia
nulemta prastesnés JK ekonomikos perspektyvos. Vertinama, kad nuo 2016 m.
vidurio uzsienio paklausa didés tik truputj, atittikdama pasaulio ekonomikos
aktyvuma, kurio atsigavimg daugiausia palaiko besiformuojancios rinkos ekonomikos
Saliy raida. Uzsienio paklausos augimo tempas vis délto iSliks gerokai mazesnis
negu iki krizés. Sio maZesnio augimo neigiama poveikj euro zonos $aliy eksportui j
ne euro zonos Salis tik Siek tiek Svelnina palankus kritusio euro efektyviojo kurso
poveikis. Apskritai manoma, kad eksporto j ne euro zonos Salis augimo tempas nuo
2016 m. antrojo pusmecio paspartés tik truputj. Tikétina, kad dél nukritusio euro
kurso artimiausiu metu eksporto j ne euro zonos $alis rinkos dalis padidés labai
nedaug, o po to i§ esmés nesikeis. Ne euro zonos $aliy importo j euro zong augimas
prognozuojamu laikotarpiu turéty bati palyginti nedidelis. Importas iS ne euro zonos
Saliy turéty didéti pagal jo istorinj elastingumg bendrajai paklausai, bet vis dar Siek
tiek sparc¢iau negu eksportas. Dél to tikimasi, kad 2018 m. einamosios sagskaitos
pervirSis sumazeés iki 3,3 %.

3intarpas
Tarptautiné aplinka

Tikimasi, kad pasaulio ekonomikos aktyvumas pamazu didés. Su JK pasitraukimu i$ ES
pasitvirtina rizika, kad pasaulio ekonomikos augimas bus dar vangesnis. Nors po JK referendumo
pasaulio finansy rinky kintamumas buvo padidéjes neilgam ir i$ dalies buvo varzomas likesciy, kad
bus imtasi papildomy skatinamuyjy pinigy politikos priemoniy, Jungtinés Karalystés perspektyva
pablogéjo, stumtelédama zemyn ir pasauline paklausg. Be to, nepaisant to, kad yra zenkly, jog
didziyjy zaliavas eksportuojanciy besiformuojancios rinkos ekonomikos $aliy ekonomikos
aktyvumas nebemazéja, pasaulio ekonomikos rodikliai dar pries JK referendumg rodé menkg
pasaulio ekonomikos augimg. Kalbant apie ateitj, pasakytina, kad pasaulio ekonomikos atsigavimas
vyks labai pamazu. Skatinamosios politikos pozicijos turéty gerinti iSsivys€iusios ekonomikos Saliy
augimo perspektyva, o numatomas tolydus nuosmukiy mazéjimas didziosiose besiformuojancios
rinkos ekonomikos Salyse, ypa¢ Rusijoje ir Brazilijoje, turéty skatinti pasaulinj augimg ir nusverti
struktdrinj Kinijos ekonomikos augimo sulétéjima.
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Pasaulio prekybos augimas tebéra menkas. Keletg pastaryjy ketvir€iy pasaulio prekybai didéti
neleido nepalankis cikliniai veiksniai, fiksuojami besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse, ypac
Zaliavas eksportuojanciose Salyse, kuriose smuko investicijos. ISnykus Siy veiksniy poveikiui,
artimiausiais ketvir€iai turéty Siek tiek padidéti pasaulio importas. Prognozés pagrjstos prielaida,
kad vidutiniu laikotarpiu pasaulio prekybos elastingumas pasaulio ekonomikos augimo atzvilgiu
svyruos apie 1, t. y. bus daug mazesnis negu pries$ krize. Tikimasi, kad euro zonos uZsienio
paklausos augimas padidés nuo 1,6 % (2016 m.) iki 2,6 % (2017 m.) ir 3,5 % (2018 m.).

Tarptautiné aplinka

(metiniai pokyciai, %)

2016 m. rugséjo meén. 2016 m. birzelio mén.

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

Pasaulio (i8skyrus euro zong) realusis BVP 3,2 3,0 3,5 3,7 3,1 3,1 3,7 3,8
Pasauliné (iSskyrus euro zong) prekyba1 0,7 0,9 2,8 3,7 0,7 1,8 35 4,0
Euro zonos uzsienio paklausa2 0,6 1,6 2,6 3,5 0,6 2,0 35 4,0

* Apskaigiuota kaip svertinis importo vidurkis.
2 Apskaiciuota kaip euro zonos prekybos partneriy importo svertinis vidurkis.

Palyginti su 2016 m. birzelio mén. prognozémis, pasaulio ekonomikos aktyvumo ir euro
zonos uzsienio paklausos prognozés sumazintos. Euro zonos uZsienio paklausa 2016, 2017 ir
2018 m. sumazinta atitinkamai 0,4, 0,9 ir 0,5 procentinio punkto — tai daugiausia susije su
numatomu mazesniu importo i§ Jungtinés Karalystés augimu ir to poveikiu pasaulio ekonomikai.

Tikétina, kad, euro zonoje esant nedideliam potencialaus gamybos lygio
augimui, neigiamas gamybos apimties atotruikis prognozuojamu laikotarpiu
stabiliai mazeés. Prognozuojamu laikotarpiu potencialaus gamybos lygio augimas
turéty Siek tiek padidéti, taCiau jis vis tiek bus gerokai mazesnis negu iki krizés, kai
svyravo apie 1,7 %. Potencialaus gamybos lygio augimas bus létas visy pirma dél
gana maZzo kapitalo indélio po uZsitesusio labai menko investicijy augimo laikotarpio.
Darbo veiksnio indélis j potencialaus gamybos lygio augimg prognozuojamu
laikotarpiu turéty didéti, nes, dél atvykstanc¢iy pabégéliy srauto ir i$ dalies del kai
kuriy struktariniy reformy didéjant darbo jégos dalyvavimui darbo rinkoje, didés
darbingo amziaus gyventojy skai€ius. Taciau dél visuomenés senéjimo Sio veiksnio
indélis vis délto bus mazesnis, negu vidutiniskai buvo iki krizés. O visy gamybos
veiksniy naSumo indélis, prieSingai, turéty bati iS esmés toks, koks buvo iki krizés.

Salygos euro zonos darbo rinkoje prognozuojamu laikotarpiu turéty toliau
geréti. Prognozuojamu laikotarpiu toliau didés uzimtumas, nors ir Siek tiek maziau
negu pastaraisiais ketvir€iais. Trumpuoju laikotarpiu tai daugiausia susije su
uzimtumo normalizavimusi iSnykus kai kuriems laikiniems palankiems veiksniams, o
likusig prognozuojamo laikotarpio dalj tai bus daugiausia susije su prielaida, kad kai
kuriose euro zonos Salyse kvalifikuoto darbo pasidlos trikumas darys stipresn;j
poveikj. Numatoma, kad nedarbo lygis mazés, nors ir [éCiau negu 2015 m., nes
sparciau auganti darbo jéga — dél pabégéliy antplidzio ir jsidarbinti skatinanciy
priemoniy poveikio, turéty i$ dalies sumazinti didéjancio uzimtumo poveikj nedarbo
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lygiui. IS tokios uZimtumo raidos matyti, kad darbo naSumas pakils nuo 0,4 %
(2016 m.) iki 0,9 % (2018 m.), pasireiSkiant jprastam procikliSkumui.

Palyginti su 2016 m. birzelio mén. prognozémis, prognozuojamu laikotarpiu
realiojo BVP augimo prognozé Siek tiek sumazinta. Tai daugiausia susije su
neigiamu sumazintos uzsienio paklausos poveikiu euro zonos eksportui. Jj tik i$
dalies atsvers teigiamas mazesniy ilgalaikiy palikany normy, sumazéjusio euro
efektyviojo kurso ir papildomo skatinimo fiskalinémis priemonémis poveikis.

Kainos ir sgnaudos

Numatoma, kad 2016 m. infliacija pagal SVKI vidutiniSkai bus 0,2 %, o 2017 ir
2018 m. smarkiai padidés — atitinkamai iki 1,2 ir 1,6 %. Tikimasi, kad 2017 m.
pradzioje bendroiji infliacija gerokai padides, nes nyks jg mazinantis anksciau kritusiy
naftos kainy poveikis. 2017 m. pirmajj ketvirtj ji turéty padidéti iki 1,2 %. Sprendziant
i$ naftos ateities sandoriy kainy kreives, tikétina, kad energijos infliacijos pagal SVKI
indélis | bendrajg infliacija, 2016 m. buves —0,6 procentinio punkto, 2017 ir 2018 m.
turéty padidéti apie +0,1 iki 0,2 procentinio punkto. 2016—2017 m. bendrajg infliacijg
tai padidinty 0,7 procentinio punkto.

Po truputj mazéjant ekonomikos sastingiui turéty didéti Infliacija pagal SVKI,
nejskaitant energijos ir maisto produkty. Numatoma, kad, geréjant sglygoms
darbo rinkoje (sprendziant i$ gerokai sumazéjusio nedarbo lygio), prognozuojamu
laikotarpiu turéty palaipsniui didéti darbo uzmokestis. Ekonomikai toliau atsigaunant,
tikimasi, kad grynajg infliacijg turéty didinti ir bendroviy geréjancios kainy nustatymo
galimybés bei dél to didéjancios pelno marzos. Infliacijos pagal SVKI, nejskaitant
energijos ir maisto produkty, didéjimg taip pat turéty skatinti silpnéjantis jg
mazinantis netiesioginis energijos ir zaliavy, nejskaitant energijos, kainy raidos
poveikis. Didinantj poveikj gali daryti ir kylantis pasaulinis kainy spaudimas, taciau
infliacijg didinantis anksCiau sumazéjusio euro kurso poveikis pamazu nyksta ir
prognozuojamu laikotarpiu tai gali stabdyti infliacijos pagal SVKI, nejskaitant
energijos ir maisto produkty, augimg. Apskritai numatoma, kad infliacija pagal SVKI,
nejskaitant energijos ir maisto produkty, 2016 m. vidutiniSkai bus 0,9 %, o 2017 ir
2018 m. padidés — atitinkamai iki 1,3 ir 1,5 %.

ISorés kainy spaudimas prisidés prie infliacijos didéjimo — 2017 m. importo
kainy kitimas, kurio metinis tempas ketverius metus buvo neigiamas, turéty
vel tapti teigiamo dydzio. Vertinama, kad 2016 m. importo defliatorius toliau
mazés, bet 2017 ir 2018 m. ims didéti. Vienas i$ pagrindiniy veiksniy, dél ko i$
esmeés pasikeis importo kainy spaudimas, yra zaliavy, ypac¢ naftos, kainy kilimas,
numatomas atsizvelgiant j ateities sandoriy kainy kreives, smarkiai kritusias
ankstesniais metais. Importo defliatoriaus metinio kitimo tempo radikaliam
pasikeitimui nuo 2016 iki 2017 m. didelj poveikj daro ir stipris didinantys bazés
efektai. Be Siy veiksniy, iSorés kainy spaudimg euro zonoje turéty didinti ir pamazu
kylantis pasaulinis kainy spaudimas. Tai rodo, pavyzdziui, numatomas pasauliniy
vartotojy kainy kilimas.
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Prognozuojama, kad mazéjantis darbo rinkos sgstingis ir auganti bendroji
infliacija paskatins darbo uzmokescio didéjima 2017 ir 2018 m. Nepaisant
pastaruosius metus vis mazéjancio sgstingio darbo rinkoje, darbo uzmokescio
augimas iki dabar iS esmés buvo stabilus. Dabartiniu ekonomikos atsigavimo
laikotarpiu darbo uzmokescio augimg ir toliau slopino ne tik sastingis ir maza
infliacija, bet ir daugelyje Saliy vykstantys koregavimo procesai siekiant atkurti ir
palaikyti kainy konkurencingumag, skatinami per krize jgyvendinty struktdriniy darbo
rinkos reformy. Be to, buvo sukurta naujy darbo viety sektoriuose, kur darbo
nasumas zemas, tad ir atlyginimai mokami mazesni. Bendras visy Siy veiksniy
poveikis neleis sparciau didéti bendram darbo uzmokesciui. Prognozuojamu
laikotarpiu Sis slopinantis poveikis darbo uzmokesciui turéty pasireiksti maziau, o
sgstingis darbo rinkoje turéty dar labiau sumazéti. Todél vienam darbuotojui
tenkantis atlygis turéty didéti nuo 1,2 % (2016 m.) iki 1,8 % (2017 m) ir 2,2 %
(2018 m.).

Prognozuojama, kad pelno marzos rodiklis turéty padidéti prognozuojamu
laikotarpiu toliau atsigaunant ekonomikai. 2015 m. pelno marzos iSaugo dél
menky darbo sgnaudy pokyciy ir smukusiy naftos kainy, o tai, atrodo, nebuvo
visiSkai perkelta j vartojimo kainas. Kadangi pastarasis poveikis 2016 m. turéty
iSnykti, pelno marzos rodiklis turéty sumazéti. Vis délto, nepaisant didéjanciy darbo
sgnaudy daromo slopinamojo poveikio, prognozuojamu laikotarpiu numatomas
ciklinis ekonominio aktyvumo pagereéjimas turéty ir toliau palankiai veikti jmoniy
kainy nustatymo galig ir kartu pelno marzas.

Palyginti su 2016 m. birZzelio mén. prognozémis, infliacijos pagal SVKI
prognozé prognozuojamu laikotarpiu iS esmés nepakeista.

Fiskaliné perspektyva

Vertinama, kad fiskalinés politikos pozicija 2016 m. bus skatinamoji, o 2017 ir
2018 m. taps neutrali. Fiskaliné politika vertinama pagal dél cikliSkumo pakoreguoto
pirminio balanso, atémus valdzios sektoriaus paramg finansy sektoriui, pokytj.

2016 m. fiskalinés politikos skatinamajag pozicijg daugiausia lemia diskretinés
fiskalinés politikos priemonés. Nediskretiniai veiksniai néra tokie reikSmingi ir, be kita
ko, yra 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 nusvére pagal ciklg pakoreguoto pirminio balanso
pablogéjimg. Nuo 2017 iki 2018 m. tebemaZzéjancios mokétinos palikanos ir
pageréjusi cikliné komponenté bei pirminis balansas lems tolesnj biudzeto deficito
mazejimg. Prognozuojamu laikotarpiu valdzios sektoriaus skola palaipsniui mazés
daugiausia dél palankaus augimo ir palikany normy skirtumo, atsizvelgiant j
prognozuojama ekonomikos atsigavimg ir numatomas mazas pallkany normas.
Prognozuojamai skolos raidai teigiamg poveikj taip pat turéty daryti nedidelis pirminis
perteklius.
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1 lentelé

Palyginti su birzelio mén. paskelbtomis prognozémis, deficito fiskaliné
perspektyva iS esmés nepasikeité, o skolos rodiklio — pageréjo. Taip pat
numatoma, kad skolos ir BVP santykis prognozuojamu laikotarpiu bus mazesnis. Tai

daugiausia susije su Airijos nominaliojo BVP augimo 2015 m. prognozes

padidinimu — dél Sios priezasties euro zonos skolos ir BVP santykis apytikriai

sumazéjo 0,4 procentinio punkto.

Makroekonominés prognozés euro zonai'

(metiniai pokyciai, %)

2016 m. rugséjo meén. 2016 m. birzelio mén.
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Realusis BVP* 19 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7
[1,5-1,9) [0,7-2,5) [0,4-2,8) [1,3-1,9) [0,7-2,7) [0,5-2,9)%
Asmeninis vartojimas 1,7 1,7 1,6 15 1,7 1,9 1,7 15
ValdZios sektoriaus vartojimas 14 1,7 0,9 1,0 1,3 15 0,8 0,9
Bendrojo pagrindinio kapitalo
formavimas 2,9 31 3,3 3,3 2,7 3,2 34 3,3
Eksportas® 6,1 2,6 3,7 4,1 52 3,2 4,2 4.4
Importas® 6,1 33 4.4 47 6,0 4,7 4,7 4.8
UZimtumas 1,1 1,3 0,8 0,7 1,0 1,1 0,9 0,9
Nedarbo lygis
(%, palyginti su darbo jéga) 10,9 10,1 9,9 9,6 10,9 10,2 9,9 9,5
SVKI 0,0 0,2 1,2 1,6 0,0 0,2 13 1,6
[0,1-0,3]? [0,6-1,8) [0,8-2,4) [0,1-0,3]? [0,6-2,0) [0,7-2,5)%
SVKI, nejskaitant energijos 0,9 0,9 1,2 15 0,9 0,9 1,2 1,6
SVKI, nejskaitant energijos ir maisto
produkty 0,8 0,9 13 15 0,8 1,0 1,2 15
SVKI, nejskaitant energijos, maisto
produkty ir
netiesioginiy mokesgiy pokygiy* 0,8 0,9 1,2 15 0,8 0,9 12 15
Vienetinés darbo sgnaudos 0,4 0,8 1,0 1,3 0,8 0,8 1,0 1,3
Atlygis vienam samdomajam
darbuotojui 13 1,2 1,8 2,2 13 13 1,8 2,2
Darbo naSumas 0,9 0,4 0,7 0,9 0,6 0,5 0,8 0,9
ValdZios sektoriaus biudZeto balansas
(%, palyginti su BVP) -2,1 -1,9 -1,7 -1,5 -2,1 -1,9 -1,7 -1,4
Struktdrinis biudZeto balansas
(%, palyginti su BVP)® -1,6 -1,9 -1,8 -1,6 -1,6 -1,9 -1,8 -1,6
ValdZios sektoriaus bendroji skola
(%, palyginti su BVP) 90,3 89,5 88,4 87,0 90,7 90,0 89,0 87,4
Einamosios sgskaitos balansas
(%, palyginti su BVP) 32 35 34 33 32 2,9 2.8 2.8

* Dél darbo dieny skaiciaus pakoreguoti duomenys.
2 Prognoziy ribos pagristos skirtumu tarp faktiniy rezultaty ir ankstesniy mety prognoziy. Ribos yra dvigubai platesnés uz $iy skirtumy vidutine absoliuciajg verte. Si riby skaigiavimo
metodika, apimanti koregavimg dél i$skirtiniy jvykiu, aprasyta 2009 m. gruodzio mén. ECB leidinyje ,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges*, jis

paskelbtas ECB interneto svetainéje.
3 |skaitant prekybg euro zonoje.

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

visas ir iSkart.

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 atotrikio vertinimg. Pagal ECBS metodikg pajamy ir i$laidy skirtingy straipsniy ciklinés komponentés skaiciuojamos atskirai. Placiau zr. 2012 m. kovo mén. ECB ménesinio

biuletenio intarpg ,Cyclical adjustment of the government budget balance* ir 2014 m. rugséjo mén. ECB ménesinio biuletenio intarpg ,The structural balance as an indicator of the

underlying fiscal position®.
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4 intarpas
Jautrumo analizé

Prognozés parengtos remiantis techninémis prielaidomis dél tam tikry pagrindiniy
kintamuyjy kitimo. Turint omenyje, kad kai kurie i3 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.

1) Alternatyvi naftos kainy raida

Pagal alternatyvius naftos kainy modelius naftos kainos prognozuojamu laikotarpiu gali
didéti Siek tiek grei€iau, negu sprendziant iS ateities sandoriy kainy. Remiantis ateities
sandoriy rinka pagrjstomis techninémis prielaidomis dél naftos kainy pokyciy, kuriomis grindziamos
pagrindinés prognozeés, naftos kainos turéty nuolat didéti ir iki 2018 m. pabaigos Brent Zalios naftos
kaina turety pasiekti 51,6 JAV dolerio uz barelj. Tokia prognozuojama tendencija atitinka prognoze,
kad dél jsibégésiancio pasaulio ekonomikos atsigavimo ir truputj sumazésiancios naftos pasitlos
Siek tiek padidés pasauliné naftos paklausa. Taikydami ir derindami keletg alternatyviy naftos kainy
prognozavimo prognozuojamu laikotarpiu modeliy, ECB ekspertai* numato, kad naftos kainos 2017
ir 2018 m. bus Siek tiek didesnés, nei nurodyta techninése prielaidose. Taip galéty nutikti, jei,
reaguodama j spartesnj, negu tikétasi, pasaulio ekonomikos aktyvumo atsigavimg, pasauliné naftos
paklausa didéty spar€iau ir (arba) jei dél mazesniy investicijy naftos sektoriuje, tad ir dél mazesniy
naftos gavybos pajégumy kai kuriose naftg iSgaunanciose Salyse, naftos pasitla sumazéty labiau.
Alternatyvi naftos kainy raida, pagal kurig naftos kainos buvo 11 % didesnés negu pagal
pagrindines prognozes iki 2018 m., lemty Siek tiek létesnj realiojo BVP augimag, taciau kiek
spartesn;j infliacijos pagal SVKI didéjima (iki 0,1 procentinio punkto 2017 m. ir 0,3 procentinio
punkto 2018 m.).

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 euro zonoje tebevykdoma skatinamoiji pinigy politika ir
JAV federaliniy fondy palikany normos padidinimas anksc¢iau, negu tikétasi. Alternatyvi euro kurso
kitimo raida prognozuojama pagal pasiskirstymo, iSvesto i$ rizikai neutraliy JAV dolerio ir euro
kurso tankio funkcijy 2016 m. rugpjacio 11 d., 25-gjj procentilj. Pagal §j scenarijy numatomas
laipsniSkas euro kurso mazeéjimas JAV dolerio atzvilgiu iki 1,04 JAV dolerio uz eurg (2018 m.), o tai
yra 6,3 % maziau negu pagrindinése ty mety prielaidose. Atitinkamose prielaidose dél euro
nominaliojo efektyviojo kurso matyti istoriniai désningumai: JAV dolerio ir euro kurso pokyciai su
50 % elastingumo rodikliu persiduoda efektyviajam kursui. Taikant Sig prielaidg numatoma, kad
euro efektyvusis kursas palaipsniui mazés ir bus 3,3 % mazesnis negu pagal pagrindines

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

ECB, 2015 m., Nr. 4.
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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—
0,2 procentinio punkto didesne infliacijg pagal SVKI 2017 ir 2018 m.

5intarpas
Kity institucijy prognozeés

Euro zonos prognozes rengia ir kitos tarptautinés organizacijos bei privaciojo sektoriaus
institucijos. Taciau jos néra visiSkai palyginamos tarpusavyje ar su ECB eksperty
makroekonominémis prognozémis, nes yra parengtos skirtingu metu. Be to, taikomi nevienodi (i$
dalies neapibrézti) metodai fiskaliniy, finansiniy ir iSoriniy kintamyjy, 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 | 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

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2016 ‘ 2017 ‘ 2018

ECB eksperty prognozés 2016 m. rugséjo meén. 1,7 1,6 1,6 0,2 1,2 1,6
[1,5-1,9] [0,7-2,5] [0,4-2,8]|[0,1-0,3] [0,6-1,8] [0,8-2,4]
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. rugpjacio mén. 1,5 1,3 1,6 0,3 1,3 1,6
Consensus Economics
Forecasts 2016 m. rugpjacio mén. 1,5 1,2 1,6 0,2 1,3 1,6
Profesionaliy prognozuotojy
apklausa 2016 m. liepos mén. 1,5 1,4 1,6 0,3 1,2 1,5
liepos mén. (BVP) / balandzio mén.

TVF (SVKI) 2016 m. 1,6 1.4 1,6 0,4 11 1.3

Saltiniai: European Commission's European Economic Forecast, Spring 2016, May 2016 (2016 m. liepos mén. Europos Komisija paskelbé du scenarijus,
kokig jtakg JK referendumo rezultatai gali turéti euro zonos ekonomikos perspektyvai. Geresniu atveju euro zonos BVP 2016 m. augty 1,6 %, 0 2017 m. —

1,5 %. Pagal nepalankyjj scenarijy 2016 m. BPV augty 1,5 %, 0 2017 m. — 1,3 %.); IMF World Economic Outlook, Update July 2016 (BVP), IMF World
Economic Outlook, April 2016 (SVKI); OECD Economic Outlook, June 2016; Consensus Economics Forecasts, August 2016; MJEconomics for the Euro Zone
Barometer, August 2016 ir ECB profesionaliy prognozuotojy apklausa, 2016 m. liepos 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 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.

ECB eksperty makroekonominés prognozés euro zonai, 2016 m. rugséjo mén.
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