EUROPOS CENTRINIS BANKAS

EUROSISTEMA

2014 M. RUGSEJO MEN. ECB EKSPERTY MAKROEKONOMINES
PROGNOZES EURO ZONAI'

Naujausi rodikliai rodo prastesng perspektyvg trumpuoju laikotarpiu esant vangiai prekybos raidai,
tvyrant geopolitinei jtampai ir vyraujant neapibréztumui dél reformy eigos kai kuriose euro zonos Salyse.
Nepaisant to, pagal pagrindines prognozes vertinama, kad esama padétis vis dar palanki tam, kad
ekonomika ir toliau atsigauty. Vidaus paklausq skatins skatinamoji pinigy politikos pozicija, sutvirtinta
standartiniy ir nestandartiniy priemoniy, kuriy buvo imtasi 2014 m. birzelio men., ir palankesnés kredito
pasiiilos sqlygos. Po ilgo dideliy fiskaliniy suvarZymy laikotarpio pagrindinése prognozése numatoma is
esmes neutrali fiskaliné pozicija. Be to, mazy zaliavy kainy ir didéjanciy pajamy, tolygiai geréjant
sqlygoms darbo rinkoje, poveikis skatins privatyjj vartojimgq, investicijas skatins sumazéjes poreikis
koreguoti balansus ir atotritkio maZinimo poveikis po ilgo vangaus ekonomikos augimo laikotarpio, jas
anksciau varzé gausias nepanaudoti pajégumai. PamaZu atsigaunant pasaulio ekonomikai didés ir
eksportas, jj skatins ir sumazéjusio euro efektyviojo kurso poveikis. Prognozuojama, kad 2014 m. realusis
BVP padidés 0,9 %, 2015 m. — 1,6 %, o 2016 m. — 1,9 %. Kadangi Sie rodikliai yra geresni negu
jvertintas potencialus augimas, tai padeda nuosekliai mazinti gamybos atotrikj.

Prognozuojama, kad artimiausiu laikotarpiu euro zonos infliacija pagal SVKI tebebus maza, ir
2014 m. vidutinikai bus 0,6 %. Véliau, numatoma, kad infliacija po truputj didés: 2015 m. iki 1,1 %, o
2016 m. — iki 1,4 %. Prognozuojamas skelbiamos infliacijos didéjimas atitinka prognozuojamg
ekonomikos aktyvumo didéjimq, lemsianti darbo uZmokescio ir pelno augimg. Be to, tikimasi, kad
numatomas Zaliavy, nejskaitant energijos, kainy ir euro zonos importo kainy apskritai didéjimas, taip pat
susijes su maZesniu euro kursu, prisidés prie didéjancio spaudimo kainoms augti. Taciau dar
nepasibaiges ekonomikos sqstingis ir numatomas naftos kainy mazéjimas, atitinkantis ateities sandoriy
kainy mazéjimo tendencijq, negerina infliacijos perspektyvos.

Palyginti su makroekonominémis prognozémis, paskelbtomis 2014 m. birzelio mén. ECB ménesiniame
biuletenyje, numatoma, kad realiojo BVP augimas 2014 m. sumazés 0,2 procentinio punkto atsizvelgiant
prastesnius, negu tikétasi, antrojo ketviréio duomenis ir maZesnes eksporto apimtis antrgjj pusmet;.
2015 m. prognozuojami rodikliai taip pat buvo sumaZinti, daugiausia dél ne tokio palankaus
perkeliamojo poveikio. 2016 m. prognozuojamas 0,1 procentinio punkto didesnis augimas, daugiausia dél
palankesnio geresniy finansavimo sqlygy poveikio privacioms investicijoms. 2014 m. infliacija pagal
SVKI buvo sumaZinta 0,2 procentinio punkto dél prastesniy, negu buvo prognozuoti, infliacijos pagal
SVKI rodikliy kelis pastaruosius ménesius. 2015 ir 2016 m. prognozés nepakito, kadangi maZesne, negu
anksciau prognozuota infliacijos pagal SVKI, nejskaitant energijos, dinamikq is esmés kompensavo
labiau didéjusi infliacija pagal SVKI, jskaitant energijg, nes daroma prielaida, jog naftos kaina bus
didesné, o valiutos kursas maZesnis.

Naujausios ECB politikos priemonés jtrauktos j pagrindines prognozes tik atsizvelgiant j Siy priemoniy
poveikj techninéms finansy prielaidoms (rinkos palikany normoms ir nuosavybés vertybiniy popieriy
kainoms, jskaitant valiutos kursq). Taigi tikétina, kad pagrindinése prognozése politikos priemoniy
rinkinio poveikis gali biiti nepakankamai jvertintas, nes néra jtraukti papildomi kanalai (zr. 2 intarpg).

Sioje dalyje pateikiama 2014-2016 m. makroekonominiy prognoziy euro zonai santrauka. Taciau tokj
ilgq laikotarpj apimancioms prognozéms bidingas labai didelis neapibréztumas®. Todél vertinant jas,

bitina j tai atsizvelgti.

Pirmg kartq j euro zonos prognozes jtraukta ir Lietuva.

1 ECB eksperty prognozés — Valdanciajai tarybai rengiama informacija ekonomikos pokyciams ir rizikai kainy stabilumui
jvertinti. Informacijos apie taikomas procediiras ir metodus pateikta 2001 m. birzelio mén. ECB leidinyje ,,A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises“. Jj galima rasti ECB interneto svetaingje. Paskutiné Siose prognozése
panaudoty duomeny pateikimo diena buvo 2014 m. rugpjacio 21 d.

2 Zr. 2013 m. geguzés mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnj ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections*.
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TARPTAUTINE APLINKA

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu pasaulio (iSskyrus euro zonag) realiojo BVP augimas
palaipsniui didés — nuo 3,7% (2014 m.) iki 4,2% (2015 m.) ir iki 4,3% (2016 m.). Nepaisant trumpalaikiy
svyravimy, i$sivysCiusios ekonomikos S$alyse uZ euro zonos riby aktyvumas atsigauna sparciau.
Besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse augimas taip pat atsigavo, ypa¢ dél spartaus ekonomikos
Suolio Kinijoje. Pasaulio rodikliai patvirtina, kad artimiausiu laiku augimas didés. Vertinant ilgesnio
laikotarpio perspektyvas, numatoma, kad pasaulinis ekonominis aktyvumas stiprés. Itin skatinamoji
pinigy politika i$sivyséiusios ekonomikos Salyse ir toliau skatina finansy rinkas ir pasaulio ekonomikos
atsigavimg. Be to, iSsivysCiusios ekonomikos Salys turéty susidurti su maziau sunkumy, nes slopsta
privaciojo sektoriaus jsiskolinimy mazinimas, taip pat mazéja fiskalinés konsolidacijos poreikis ir geréja
salygos darbo rinkoje. Tikétina, kad kai kuriose besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse
infrastruktiiros ir pajégumy suvarzymai bei makroekonominis disbalansas varzys augimo potenciala.
Kitos besiformuojancios rinkos ekonomikos Salys prisitaiko prie grieztesniy finansavimo sglygy ir prie
galimo JAV pinigy politikos normalizavimosi.

Nuo praéjusiy mety pabaigos pasaulinés prekybos augimas Siek tiek sulétéjo. Vertinant ateities
perspektyvas, pasakytina, kad didéjancios investicijos i$sivysciusios ekonomikos Salyse uz euro zonos
riby turéty pagreitinti nuosekly pasaulio prekybos atsigavima. Vis délto vertinama, kad struktiiriniai
veiksniai taip pat yra svarbiis — be kita ko, per pasaulinio tiekimo grandines jie stabdo integracija. Todél,
atsizvelgiant ir | ankstesnes prognozes, $iose prognozése daroma prielaida, kad pasaulio prekybos
elastingumas ekonominio aktyvumo atzvilgiu bus maZesnis negu iki pasaulinés finansy krizés.
Numatoma, kad pasauliné (iSskyrus euro zong) prekyba 2014 m. padidés 3,9 %, 2015 m.— 55 %, o
2016 m. — 5,9 %. Kadangi numatoma, kad pagrindiniy euro zonos prekybos partneriy importo paklausa
didés 1é¢iau negu kity pasaulio $aliy, euro zonos uzsienio paklausa turéty augti Siek tiek 1é¢iau negu
pasauliné prekyba (Zr. 1 lentelg).

1 lentelé. Tarptautiné aplinka

(metiniai poky¢iai, %)
Patikslinimai po
2014 m. birZelio mén.

2013 2014 2015 2016) 2014 2015 2016 2014 2015 2016

2014 m. rugséjo mén. 2014 m. birzelio mén.

Pasaulio (i§skyrus euro zong) realusis

BVP 3,7 3,7 4,2 4,3 3,6 4,0 4,1 0,1 0,2 0,2
Pasauliné (i§skyrus euro zong)

prekyba® 34 3,9 55 59 43 57 59 -03 -0,2 0,0
Euro zonos uzsienio paklausa2 2.9 3,5 5,0 5,6 3,7 5,2 56 -03 -03 -01

Pastaba: patikslinimai skai¢iuojami remiantis nesuapvalintais skaiciais.
1) Apskaiciuota kaip svertinis importo vidurkis.
2) Apskaiciuota kaip euro zonos prekybos partneriy importo svertinis vidurkis.

Palyginti su 2014 m. birzelio mén. ECB ménesiniame biuletenyje paskelbtomis makroekonominémis
prognozémis, numatoma, kad pasaulio ekonomikos augimas 2014 m. bus 0,1 procentinio punkto didesnis,
0 2015 ir 2016 m. — 0,2 procentinio punkto. Taéiau Sie pakeitimai yra techninio pobtdzio ir visiskai
atitinka pasikeitusius BVP svorius, pagristus perkamosios galios paritetu, naudojamu sudarant pasaulio
ekonominés veiklos suvestinius rodiklius. Svoriy pasikeitimas lémé, jog svarbesnés pasidaré sparciai
augangios besivystangios rinkos ekonomikos Salys. Atskiry Saliy perspektyvy vertinimas nepasikeite®.
Neatsizvelgiant | pasikeitusiy svoriy daroma poveikj, prognozuotas pasaulio BVP augimas i§ esmés
nepakito. Anks¢iau prognozuoti euro zonos uzsienio paklausos rodikliai 2014 ir 2015 m. buvo sumazinti
0,3 procentinio punkto, 0 2016 m. — 0,1. Toks rodikliy mazinimas atitinka vertinimg, kad pasauliné

3 Po to, kai 2011 m. International Comparison Program paskelbé apklausa apie naujus perkamosios galios pariteto rodiklius,
TVF atnaujino savo World Economic Outlook BVP jverdius, vertintus pagal perkamosios galios paritetg (zr. intarpg IMF’s
WEO update of July 2014).
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prekyba greiCiausiai bus silpnesné, negu buvo tikétasi anksciau, bei pesimistiSkesnes prekybos su Rusija
ir Ukraina perspektyvas (Zr. 4 intarpa).

TECHNINES PRIELAIDOS DEL PALUKANY NORMUY, VALIUTY KURSY, ZALIAVY KAINY IR FISKALINES
POLITIKOS

Techninés prielaidos dél palukany normy ir Zzaliavy kainy grindziamos rinkos likesciais (galutiné
duomeny jtraukimo data — 2014 m. rugpjucio 13 d.). Trumpalaikés paliikany normos grindziamos 3 mén.
EURIBOR, o rinkos liikes¢iai apskaiCiuojami pagal ateities sandoriy palikany normas. Pagal Sia
metodika apskaiCiuota vidutiné trumpalaikiy paltikany norma 2014 m. turéty bati 0,2 %, 2015 m. — 0,3 %,
0 2016 m. — 0,3 %. Rinkos liikes¢iai dél euro zonos 10 m. trukmés vyriausybés obligacijy nominaliojo
pajamingumo leidzia tikétis, kad 2014 m. pajamingumas vidutiniSkai bus 2,3 %, 2015 m.- 2,2 %, o
2016 m. — 2,5 %". Numatoma, kad, atitikdamos i$ankstiniy sandoriy rinkos paliikany normy poky&ius ir
rinkos palikany normy pokyciy laipsniska poveikj skolinimo paliikany normoms, banky paskoly euro
zonos ne finansy privaciajam sektoriui palikany normos 2014 ir 2015 m. i§ esmés nesikeis, o 2016 m.
pradés pamazu kilti.

Kalbant apie zaliavy kainas, pazymétina, kad, sprendziant pagal ateities sandoriy rinka 2 savaiciy
laikotarpiu iki galutinés duomeny jtraukimo datos, Brent zalios naftos kaina turéty sumazéti nuo 109,8
(2014 m. antrajj pusmetj) iki 102,7 JAV dol. uz barelji (2016 m). Daroma prielaida, kad Zzaliavy,
nejskaitant energijos, kainos JAV doleriais 2014 m. gerokai sumazeés, 2015 m. turéty truputj padideéti, o
2016 m. kils dar spar(‘:iauz.

Daroma prielaida, kad dviSaliai valiuty kursai prognozuojamu laikotarpiu nesikeis ir bus tokie, kokie
vidutinis$kai buvo dvi savaites iki galutinés duomeny jtraukimo datos — 2014 m. rugpjucio 13 d. Tai rodo,
kad 2014 m. euro ir JAV dolerio kursas bus 1,36, 0 2015 ir 2016 m. — 1,34.

Techninés prielaidos

Patikslinimai po
2014 m. rugséjo mén. 2014 m. birzelio mén.| 2014 m. birzelio

.1
men.

2013 2014 2015 2016] 2014 2015 2016] 2014 2015 2016

3 mén. EURIBOR (%, per metus) 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 04 00 -01 -02
10 m. vyriausybés obligacijy

pajamingumas (%, per metus) 2,9 2,3 2,2 2,5 2,4 2,6 30 -01 -04 -05
Naftos kaina (JAV dol. uz barelj) 108,8 107,4 1053 102,7 107,2 102,2 98,2 0,2 3,0 4,5

Zaliavy, nejskaitant energijos, kainos,

JAV dol. (metiniai poky ¢iai, %) -50 48 0,1 4.4 0,3 1,7 46 51 -16 -02
JAV dol. ir euro keitimo kursas 133 136 134 134 138 138 138 -18 33 -33
Euro nominalusis efektyvusis keitimo

kursas (EVK20)

(metiniai poky¢iai, %) 3,8 14 -08 0,0 2,6 0,1 00 -12 -09 0,0

Pastaba: patikslinimai skai¢iuojami remiantis nesuapvalintais skaiCiais.
1) Patikslinimai iSreiksti taip: lygis — procentais, augimo tempas — skirtumu, o palikany normos ir obligacijy pajamingumas —
procentiniais punktais.

Fiskalinés politikos prielaidos pagristos euro zonos S$aliy patvirtintais biudzeto jstatymais ir jy
pakeitimais, jy vidutinio laikotarpio biudZety planais ir ai$kiai apibréZtomis priemonémis, numatytomis
iki 2014 m. rugpjucio 21 d. gautose atnaujintose stabilumo programose. Jos apima visas politikos
priemones, kurias jau patvirtino nacionaliniai parlamentai arba kurios jau yra pakankamai iSsamiai
apibréztos vyriausybiy ir greiCiausiai bus patvirtintos. Apskritai Sios prielaidos (pagristos 2014 m.
biudZeto planais ir ribota informacija apie 2015 ir 2016 m.) rodo, kad prognozuojamu laikotarpiu
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fiskaliné konsolidacija vidutini§kai bus nedidelé. Visu prognozuojamu laikotarpiu numatoma fiskaliné
konsolidacija bus daug mazesné¢, negu vykdyta pastaraisiais metais.

Palyginti su 2014 m. birzelio mén. ECB ménesiniu biuleteniu, svarbiausi techniniy prielaidy pakeitimai —
euro zonoje mazesnés trumpalaikés ir ilgalaikés paliikany normos ir susilpnéjes euro efektyvusis kursas.
Nors naftos kainos JAV doleriais yra truputj didesnés negu birzelio mén. prognozése, zaliavy, nejskaitant
energijos, kainos yra mazesnés.

1 Prielaida dél euro zonos 10 m. vyriausybés obligacijy nominaliojo pajamingumo pagrista Saliy 10 m. lyginamyjy obligacijy
pajamingumo svertiniu vidurkiu pagal metinius BVP duomenis ir papildyta biisima raida, numatyta pagal ECB euro zonos visy
obligacijy 10 m. nominalyjj pajaminguma, visu prognozuojamu laikotarpiu taikant pradinj $iy dviejy duomeny grupiy
neatitikimg. Vertinama, kad prognozuojamu laikotarpiu nesikeiCia konkreciy Saliy vyriausybés obligacijy pajamingumo
skirtumai nuo atitinkamo euro zonos vidurkio.

2 Prielaidos dél naftos ir maisto zaliavy kainy pagristos ateities sandoriy kainomis iki prognozuojamo laikotarpio pabaigos.
Daroma prielaida, kad ,kietyjy* zaliavy, nejskaitant energijos, kainos atitiks ateities sandoriy kainas iki 2015 m. tre¢iojo
ketvircio, o véliau kis pagal pasaulio ekonomikos raida. ES supirkimo kainos eurais, kurios naudojamos prognozuojant maisto
vartotojy kainas, nustatomos pagal ekonometrinj modelj, kuriame atsizvelgiama j tarptautiniy maisto zaliavy kainy pokycius.

NUMATOMAS REALIOJO BVP AUGIMAS

2014 m. antrajj ketvirtj euro zonos ekonomikos atsigavimas stabteléjo po keturis ketviréius trukusio léto
augimo. Ekonominés veiklos sastingis antrajj ketvirtj, panasu, i§ dalies parodo neigiamg tam tikry
vienkartiniy veiksniy poveikj. Pirma, pirmajj ketvirtj ekonoming veikla nejprastai didino mazas Sventiniy
dieny skaicius (nes visas velykiniy atostogy laikotarpis buvo antrajj ketvirtj) ir §ilta zZiema, nes tai labai
paskatino statyby sektoriy. Né vieno i§ Siy pirmajj ketvirtj pasireiSkusiy veiksniy poveikis nebuvo
pakankamai perteiktas koreguojant duomenis dél sezono ar dél darbo dieny. Kadangi Siy veiksniy
poveikis pasireiské antrajj ketvirtj, tai slopino augima. Antra, gali bati, kad dél neigiamo kalendoriaus
efekto, susijusio su nejprastai dideliu ,,jungian¢iy* dieny skai¢iumi tarp Sventiniy dieny daugelyje euro
zonos $aliy, geguzés mén. buvo maziau realiy darbo dieny. Tai veiksnys, kurio poveikis nebuvo
pakankamai perteiktas, koreguojant duomenis dél darby dieny.

Kalbant apie 2014 m. antrajj pusmetj, pasakytina, kad pasitikéjimo rodikliai vis dar atitinka savo ilgalaikj
vidutinj lygj, taciau pastaruoju metu stebétas nedidelis jy sumazéjimas rodo, kad artimiausiu metu
ekonominis aktyvumas didés vangiai. Apklausy duomenys prastéja suintensyvéjus geopolitinei jtampai
(zr. 4 intarpg) ir vyraujant neapibréztumui dél ekonominiy reformy eigos kai kuriose euro zonos Salyse.
Apskritai prognozeés leidzia daryti prielaida, kad 2014 m. antraji pusmetj ekonominé veikla atsigaus tik
labai nedaug ir maziau, negu buvo anksciau tikétasi.

Vertinant ilgesnio laikotarpio perspektyvas ir darant prielaida, kad pasaulyje jtampa nebedidés,
pazymétina, kad prognozuojamu laikotarpiu numatomas tolygus realiojo BVP augimas. Tikimasi, kad
realusis BVP didés 2015 ir 2016 m., 0 augimo tempy skirtumai skirtingose Salyse turéty sumazéti dél
padarytos pazangos tvarkantis su finansy rinky susiskaidymu, mazesniy skirtumy tarp pasirinktos vykdyti
fiskalinés politikos ir dél teigiamo poveikio ekonominei veiklai, pasireiskiancio dél kai kuriose Salyse
ankséiau jgyvendinty struktiiriniy reformy. Numatoma ekonomikos atsigavimg daugiausia skatins
didéjanti vidaus paklausa, kurig labiausiai veiks skatinamoji pinigy politikos pozicija, ja dar labiau
sutvirtino pastaruoju metu patvirtintos standartinés ir nestandartinés priemongés. Taip pat i§ esmés neutrali
fiskaliné pozicija, susidariusi po ilgo dideliy fiskaliniy suvarzymy laikotarpio, ir sugrjzimas prie neutraliy
kredito pasiilos salygy. Be to, privatyji vartojimg turéty skatinti dél teigiamo mazo zaliavy kainy augimo
ir didéjancio darbo uzmokescio poveikio didésiancios realiosios disponuojamosios pajamos. Privacias
investicijas ] gyvenamajj biista ir ne | gyvenamajj bista taip pat turéty skatinti silpstantis poreikio
koreguoti balansus poveikis ir atotriikio mazinimo poreikis po ilgo riboto investavimo laikotarpio. Be to,
ekonominj aktyvuma vis labiau skatins pamazu atsigaunanti iSorés paklausa, jos poveikj turéty sustiprinti
neseniai sumazéjes euro efektyvusis kursas ir anks¢iau padidéjes konkurencingumas. Nepaisant to, yra
keletas veiksniy, kurie slopina spartesnio augimo galimybe. Numatoma, kad neigiama jtaka privataus
vartojimo perspektyvai, pasireiSkianti dél auk$to nedarbo lygio kai kuriose Salyse, prognozuojamu
laikotarpiu turéty mazéti labai nedaug. Kai kuriose Salyse gausiis nepanaudoti pajégumai, o kitose galbiit
darbo pasitlos suvarzymai gali ir toliau riboti iSlaidas investicijoms. Be to, nemazéjanti geopolitiné
jtampa neigiamai veikia investicijy ir eksporto perspektyvas trumpuoju laikotarpiu. Numatoma, kad
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vidutinis metinis realusis BVP 2014 m. didés 0,9 %, 2015 m. — 1,6 %, 0 2016 m. — 1,9 %. Tokia augimo
raida rodo nuolat stipréjantj vidaus paklausos poveikj, kartu su nedideliu teigiamu grynojo eksporto
poveikiu.

ISsamiau vertinant paklausos sudedamasias dalis, manoma, kad eksporto uz euro zonos riby augimas
2014 m. pabaigoje ir 2015 m. paspartés, tai vyks dél pamazu stiprésianéios euro zonos uzsienio paklausos
ir teigiamo euro kurso mazéjimo pastaruoju metu poveikio. Pastaruoju metu tarp ES ir Rusijos tvyranti
itampa daro ribotg poveikj euro zonos uZzsienio paklausai ir eksportui. Taciau gali biti, kad kai kurios
Salys, kurias su Rusija sieja glaudesni prekybiniai rySiai, bus paveiktos gerokai stipriau. Numatoma, kad
euro zonos eksporto rinkos dalis prognozuojamu laikotarpiu Siek tiek sumazés, taciau skirtingose euro
zonos Salyse rinkos daliy kaita bus skirtinga. Tokius poky¢ius lems skirtinga Saliy konkurencingumo
raida, be to, nevienodos ir prekybos tendencijos. Numatoma, kad eksportas euro zonos viduje didés
truputj lé¢iau negu eksportas uz euro zonos riby. Tai susij¢ su vis dar santykinai nedidele vidaus paklausa
euro zonoje.

Prognozuojama, kad verslo investicijos prognozuojamu laikotarpiu pamazu pradés didéti. Jy augimg
turéty skatinti numatomas vidaus ir iSorés paklausos didéjimas, iSauges poreikis atnaujinti investicijas,
labai mazos paltikany normos ir jy numatomas geresnis persidavimas skolinimo paliikany normoms Kai
kuriose valstybése, didéjantis pelnas ir Siek tiek geréjanciy kredito pasiiilos salygy poveikis. Vis délto
neigiamas mazesnio augimo tendencijos ir biitinybés kai kuriose euro zonos Salyse toliau restruktiirizuoti
imoniy balansus poveikis trukdo labiau atsigauti verslo investicijoms. Vertinama, kad prognozés
laikotarpio pabaigoje verslo investicijy lygis vis dar bus 6 % zemiau lygio, buvusio iki krizés. Be to,
padétis skirtingose euro zonos Salyse reik§mingai skiriasi.

Prognozuojama, kad 2014 m. antrgjj pusmet] investicijos j gyvenamgjj biista turéty truputj atsigauti, 0
2015 m. didéti dar labiau. Aktyvumas atsigaus esant mazoms basto paskoly palikany normoms ir
pageréjus kredito pasitilos sglygoms, taip pat nuosekliai mazéjant koregavimy poreikiui. Vis délto kai
kuriose Salyse biisto rinky koregavimas ir (arba) vis dar 1étai didéjancios realiosios disponuojamosios
pajamos slopina biisto statyby sektoriy. Prognozuojamu laikotarpiu valstybés investicijos ir toliau turéty
buti nedidelés, nes kai kuriose euro zonos Salyse vis dar ribojamos valdzZios sektoriaus iSlaidos, tai
nusveria labiau ekspansing vieSyjy investicijy politikg kitose valstybése.

2014 m. pirmaji pusmetj uzimtumo lygis, vertinant pagal dirbanciyjy skaiciy, truputi pakilo. Vis délto
prognozuojama, kad 2014 m. antrajj pusmetj uzimtumo lygis didés labai nedaug, augimas turéty biti
spartesnis 2015 ir 2016 m. Numatomas uzimtumo didéjimas atitinka ekonominés veiklos atsigavima,
teigiamg ankstesnio darbo uzmokescio 1étesnio augimo poveiki ir teigiama darbo rinkos reformy poveikj.
Tai sudaré galimybe padidinti lankstumg ir skatino darbo viety kiirimg privadiajame sektoriuje, ypaé
Salyse, kuriose susidariusi nepalanki padétis. Vis délto dél kai kuriose Salyse toliau vykdomo vieSojo
sektoriaus darbuotojy skai¢iaus mazinimo uZimtumo lygis nustos didéti. Numatoma, kad prognozuojamu
laikotarpiu darbo jéga truputélj padidés deél imigracijos ir dél to, kad, nuosekliai geréjant padéciai darbo
rinkoje tam tikri visuomenes sluoksniai bus labiau motyvuoti pradéti dirbti. Pastaraisiais ménesiais
nedarbo lygis sumazéjo — daugiausia dél uzimtumo pokyciy. Tikimasi, kad prognozuojamu laikotarpiu
nedarbo lygis ir toliau mazes, nors jis vis dar gerokai didesnis uz prie$ kriz¢ buvusj lygj. Prognozuojama,
kad darbo naSumas (apskaic¢iuotas kaip vienam dirbanciajam tenkanti gamybos dalis) Kils, nes didés
realiojo BVP augimas, o uzimtumo lygio reakcija j aktyvumo pokycius bus uzdelsta.
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2 lentelé. Makroekonominés prognozés euro zonai'

(metiniai poky¢iai, %)

Patikslinimai po

2014 m. rugséjis 2014 m. birZelio mén. . L2
2014 m. birZelio mén.
| 2013 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
Realusis BVP® -0,4 0,9 1,6 19 1,0 1,7 1,8 -0,2 -0,1 0,1
[0,7-1,1]* [06-2,6]" [0,6-3.2]' [0.6-14]* [06-2,8]" [0,5-3,1]"
Privatus vartojimas -0,6 0,7 14 1,6 0,7 1,5 1,6 0,0 -0,1 0,0
ValdZios sektoriaus
vartojimas 0,2 0,7 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,0 0,0
Bendrojo pagrindinio
kapitalo formavimas -2,6 11 31 39 17 31 35 -0,6 0,0 0,4
Eksportas® 1,7 31 45 53 3,6 48 53 -05 -03 0,0
Importas® 0,7 3,5 45 53 3,6 438 55 -01 -04 -02
UZimtumas -0,8 0,3 0,6 0,7 0,3 0,5 0,7 0,0 0,1 0,0
Nedarbo lygis (%, palyginti su
darbo jéga) 11,9 11,6 11,2 10,8 11,8 11,5 11,0 -02 02 -03
SVKI 14 0,6 1,1 14 0,7 11 14 -0,2 0,0 0,0
[05-0,71* [05-1,7]* [0,7-2.1]" [0,6-0,8]* [05-1,7]" [0,6-2.2]"
SVKI, nejskaitant energijos 14 0,8 1,3 1,6 1,0 1,3 1,6 -02 -01 0,0
SVKI, nejskaitant energijos ir
maisto 1,1 0,9 1,2 15 1,0 1,2 15 -0,1 0,0 -0,1
SVKI, nejskaitant energijos,
maisto ir netiesioginiy
mokesiy poky &iy® 1,0 0,8 1.2 15 0,9 1,2 15 -01 00 -01
Vienetinés darbo sanaudos 1,2 1,0 0,8 11 0,9 0,7 11 0,1 0,0 0,0
Atlygis vienam darbuotojui 1,6 1,6 1,8 2,2 1,6 1,9 2,2 0,0 -0,1 0,1
Darbo naSumas 0,4 0,6 1,0 11 0,7 11 1,0 -01 01 0,1
ValdzZios sektoriaus biudZeto
balansas (%, palyginti su BVP) -3,0 -2,6 -2,4 -1,9 -2,5 -2,3 -1,9 -0,1 0,0 0,0
Struktirinis biudzeto balansas
(%, palyginti su BVP)’ -2,2 -2,0 -2,0 -1,9 -2,0 -2,0 -19 0,0 0,0 0,0
Valdzios sektoriaus bendroji
skola (%, palyginti su BVP) 92,7 93,9 93,1 91,5 93,4 92,6 91,1 0,5 0,5 0,4
Einamosios saskaitos balansas
(%, palyginti su BVP) 2,4 2,3 2,3 2,4 2,6 2,6 2,8 -03 -03 -04

1) Lietuva jtraukta j 2015 m. prognozes. 2015 m. vidutiniai metiniai poky¢iai (procentais) apskai¢iuoti imant 2014 m. euro zona, | ja
jtraukta ir Lietuva. Nacionaliniy saskaity kintamyjy rodikliy prognozé pagrjsta ESS 95 standartu.

2) Patikslinimai skai¢iuojami remiantis nesuapvalintais skaiciais.

3) Dél darbo dieny skai¢iaus pakoreguoti duomenys.

4) Prognoziy ribos pagristos skirtumu tarp faktiniy rezultaty ir ankstesniy mety prognoziy. Ribos yra dvigubai platesnés uz iy
skirtumy viduting absoliugia verte. Si riby skai¢iavimo metodika, apimanti koregavima dél iskirtiniy jvykiy, apradyta 2009 m.
gruodzio mén. ECB leidinyje ,,New procedure for constructing ECB staff projection ranges®, paskelbta ECB interneto svetainéje.

5) Iskaitant prekyba euro zonoje.

6) Subindeksas pagristas netiesioginiy mokesciy faktinio poveikio jverciais. Rezultatas gali skirtis nuo Eurostato duomeny, kurie yra
pagristi prielaida, kad mokesciy poveikis SVKI persiduoda visas ir iskart.

7) ApskaiCiuotas i§ valdzios sektoriaus balanso atimant trumpalaikj ekonomikos ciklo poveikj ir laikinas vyriausybiy priemones.
Apskai¢iavimai atlikti vadovaujantis ECBS metodika, vertinant dél cikliSkumo pakoreguotus biudZeto balansus (zr. Bouthevillain C.
et al. ,,Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach, Darbo straipsniy serija Nr. 77, ECB, 2001 m. rugs¢jo mén.) ir
pagal ECBS parengta laikiny priemoniy apibrézimg (zr. Kremer J. et al. ,,A disaggregated framework for the analysis of structural
developments in public finances®, Darbo straipsniy serija Nr. 579, ECB, 2007 m. sausio mén.). Struktirinio balanso prognozé
neskai¢iuojama pagal agreguota gamybos atotriikio vertinima. Pagal ECBS metodika ciklinés komponentés skai¢iuojamos atskirai
skirtingiems pajamy ir i$laidy straipsniams. Daugiau informacijos apie debatus, taip pat ir dél Komisijos metodikos zr. 2012 m.
kovo mén. ECB ménesinio biuletenio intarpa ,,Cyclical adjustment of the government budget balance ir 2014 m. rugsé¢jo mén. ECB
meénesinio biuletenio intarpa ,,The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position®.

Numatoma, kad, didéjant realiosioms disponuojamosioms pajamoms prognozuojamu laikotarpiu
privatusis vartojimas taip pat turéty didéti. Vertinama, kad realiyjy disponuojamyjy pajamy augima
skatins didéjanc¢ios darbo pajamos, nes didés uzimtumo lygis ir didés darbo uzmokestis, maziau
neigiamas fiskalinés konsolidacijos poveikis, augantis kity asmeniniy pajamy (daugiausia susijusiy su
pelnu) indélis ir maZos zaliavy kainos. Tikimasi, kad taupymo lygis tebebus stabilus. Tai bus dél dvejopo
poveikio: viena vertus, taupymo lygj mazinantj poveikj daré mazéjancios palikany normos ir palaipsniui
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mazéjantis nedarbo lygis, nes tai turéty mazinti biitinuma taupyti atsargumo tikslais. Kita vertus, didinantj
poveikj daré kai kuriose Salyse sumazéjes pajamas virSijantis vartojimas, nes didéjancios
disponuojamosios pajamos palengvina vartojimo finansavimg. ValdzZios sektoriaus vartojimo iSlaidos
prognozuojamu laikotarpiu turéty didéti nedaug.

Importas i$ ne euro zonos prognozuojamu laikotarpiu turéty didéti nedaug. Importg tebevarzo vangus
visos euro zonos paklausos augimas ir tam tikras neigiamas poveikis, pasireiskiantis dél neseniai kritusio
euro kurso. Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu grynosios prekybos indélis j realiojo BVP augima
bus nedidelis. Einamosios saskaitos pervirsis turéty i§ esmés biti stabilus ir 2016 m. pasiekti 2,4 % BVP.

Palyginti su makroekonominémis prognozémis, paskelbtomis 2014 m. birZelio mén. ECB ménesiniame
biuletenyje, prognozuojama, kad realiojo BVP augimas 2014 m. bus 0,2 % maZesnis, atsizvelgiant j
mazesnj, negu tikétasi, augima antrajj ketvirtj. Be to, tvyrant geopolitinei jtampai, maZzesnés pasaulinés
paklausos poveikis eksportui ir Siek tiek maZesniu mastu — mazesnés investicijos patvirtina, kad 2014 m.
antrgjj pusmetj ekonomikos aktyvumas augs lé¢iau. 2015 m. numatomas 0,1 procentinio punkto mazesnis
augimas — daugiausia dél sumazéjusio perkeliamojo poveikio. 2016 m. augimas turéty padidéti 0,1
procentinio punkto — daugiausia dél palankesniy finansavimo salygy privadioms investicijoms teigiamo
poveikio, kurj sustiprino tikslinés ilgesnés trukmés refinansavimo operacijos.

NUMATOMA KAINY IR SANAUDY RAIDA

Pagal Eurostato iSankstinj jvertj 2014 m. rugpjic¢io mén. bendroji infliacija pagal SVKI buvo 0,3 %.
Nedidelj dabartinj infliacijos lygj 1émé mazéjancios energijos ir maisto kainos, taip pat vangi pramonés
prekiy, nejskaitant energijos, ir paslaugy kainy raida.

2014 m. antrajj ketvirtj bendra infliacija pagal SVKI buvo 0,6 %. Numatoma, kad tre¢iajj ketvirtj ji toliau
mazeés ir bus 0,4 %, 0 2014 m. paskutinj ketvirtj vél padidés iki 0,7 %. Numatoma, kad prognozuojamu
laikotarpiu infliacija pagal SVKI turéty toliau nuosekliai didéti ir 2016 m. ketvirtajj ketvirtj sudaryti
1,5 %. Mazéjantis neigiamas gamybos atotriikis, nes stipréja ekonomika ir dél to kyla darbo uzmokestis ir
didéja pelnas, turéty Siek tiek padidinti infliacija. Be to, tikimasi, kad dél Zemesnio euro kurso didéjanéios
zaliavy, nejskaitant energijos, kainos ir euro zonos importo kainos prisidés prie euro zonos vartotojy
kainy didéjimo. Tadiau prognozuojama, kad iki 2016 m. infliacijg ribos dar nepasibaiges ekonomikos
sastingis, nes numatoma, kad iki 2016 m. neigiamas gamybos atotriikis bus sumazintas tik i§ dalies, o tai
reiskia, kad darbo uzmokescio ir pelno marzos dinamika bus labai nedidelé. Be to, infliacijos augima
stabdys ir mazésiancios naftos kainos, kaip matyti pagal ateities sandoriy rinka.

Konkre¢iau, 2014 m. tre¢iagjj ketvirtj energijos kainy didéjimas vis dar bus aiSkiai neigiamas, o Kitu
prognozuojamu laikotarpiu svyruos ties nuliu. Zalios naftos ateities sandoriy kainy nedidelio mazéjimo
tendencijos poveiki energijos vartojimo kainoms prognozuojamu laikotarpiu i§ dalies kompensuoja tokiy
veiksniy, kaip euro atpigimas ir kity energijos sudedamyjy daliy kainy poky¢iai, didinantis poveikis.
Apskritai numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu energijos kainy poveikis infliacijai pagal SVKI bus
nulinis, o tai yra gerokai maZesnis indélis negu 0,5 procentinio punkto (vidutinis indélis 1999-2013 m.).
Taigi Sios SVKI sudedamosios dalies poky¢iai i§ esmés paaiSkina Zemesnés infliacijos raidg
prognozuojamu laikotarpiu, palyginti su pokyciais, stebétais per penkiolika pinigy sajungos gyvavimo
mety.

Siy mety trediajj ketvirtj maisto kainy didéjimas turéty bati nulinis, tadiau prognozuojama, kad per kitus
ketvirCius ir iki 2015 m. vidurio maisto kainos sparciai kils, nes pradés silpti stiprus mazinantis poveikis
dél oro salygy ijtakos neperdirbty maisto produkty kainoms ir maZinantis bazés poveikis. Véliau, kaip
numatoma, maisto kainos, nors ir i§ léto, turéty toliau Kilti, o prognozuojamo laikotarpio pabaigoje turéty
pasiekti 2,0 % lygj. Tolesnis maisto kainy didéjimas atitinka prognozuojama ES supirkimo kainy kilima
atsizvelgiant | pamazu stipréjant] ekonomikos atsigavimg. Apskritai, numatoma, kad prognozuojamu
laikotarpiu maisto kainy poveikis infliacijai pagal SVKI bus 0,2 procentinio punkto, o tai yra gerokai
mazesnis indélis negu 0,5 procentinio punkto (vidutinis indélis 1999-2013 m.). Tai dar viena prieZastis,
paaiskinanti palyginti kuklig infliacijos perspektyva.
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Vertinama, kad infliacija pagal SVKI, nejskaitant maisto ir energijos, 2013 m. ketvirtajj ketvirtj ir
2014 m. pirmuosius tris ketvirius pasieké Zemiausia lygi — 0,8 %. Numatoma, kad prognozuojamu
laikotarpiu ji didés atsigaunant ekonomikai, mazéjant gamybos atotriikiui ir spar¢iau kylant darbo
uzmokesciui bei pelnui. Tikimasi, kad Sis grynosios infliacijos matas 2016 m. paskutinj ketvirtj pasieks
1,5 %. Sios SVKI sudedamosios dalies poveikis bendrai infliacijai pagal SVKI taip pat yra maZesnis uz
vidutinj — prognozuojamu laikotarpiu jis yra 0,8 procentinio punkto, o ilgalaikis vidurkis — 1,1
procentinio punkto.

Fiskalinés konsolidacijos planuose numatytas netiesioginiy mokesé¢iy padidinimas turéty daryti nedidelj
poveikj infliacijos pagal SVKI didé¢jimui 2014 m. (apie 0,1 procentinio punkto). Kadangi néra
pakankamai informacijos apie patvirtintas fiskalines priemones kitu prognozés laikotarpiu, numatoma,
kad netiesioginiy mokes¢iy indélis 2015 ir 2016 m. bus nedidelis (istorinis vidurkis — 0,2 %).

[Soriniai kainy veiksniai daré didel¢ jtaka infliacijos pagal SVKI mazéjimui. Importo defliatoriaus metinis
augimas gerokai sumazéjo — nuo 2,4 % (2012 m.) iki —2,0 % (2014 m. pirmajj ketvirtj). Sis mazéjimas
patvirtina, kad dél vangaus pasaulio ekonomikos augimo poveikio pasaulinéms kainoms, euro brangimo
praeityje ir sumazéjusiy naftos ir ne naftos zaliavy kainy iSorinis kainy spaudimas labai sumazéjo.
Numatoma, kad didelis iSorinis kainas mazinantis spaudimas turéty iSnykti 2014 m. antrgjj pusmetj, tad
yra numatomas importo defliatoriaus augimo lazio taSkas. Prognozuojamu laikotarpiu numatoma, kad iki
2015 m. pradzios importo defliatoriaus metinis pokytis didés. Kitu prognozuojamu laikotarpiu augimas
turéty bati i§ esmés stabilus — 1,4 %, o tai yra artimas ilgalaikiam vidurkiui lygis. Importo defliatoriaus
augimo tempo didéjimas rodo numatoma pasauliniy kainy didéjima atsigaunant pasaulio ekonomikai,
tikéting zaliavy, nejskaitant energijos, kainy kilima ir Zemesnj euro kursa.

Vertinant vidaus kainy spaudima, tikimasi, kad, pamazu geréjant salygoms euro zonos darbo rinkoje, kils
atlygis vienam darbuotojui. Per pirmus dvejus prognozuojamo laikotarpio metus vienetinés darbo
sgnaudos turéty mazéti iki 1,0 % (2014 m.), iki 0,8 % (2015 m.), 0 2016 m. turéty didéti iki 1,1 %.
Vienetiniy darbo sgnaudy augimo sumazéjimg minétu dvejy mety laikotarpiu galima paaiskinti tuo, kad
maZai kito vienam darbuotojui tenkantis atlygis, o darbo naSumas kilo. 2016 m. vienetinés darbo
sanaudos turéty truputj padidéti, nes stipriau didés vienam darbuotojui tenkantis atlygis, o naSumo
augimas turéty i§ esmés nesikeisti. Tokia tendencija rodo uzdelsta darbo uzmokescio ir uzimtumo augimo
reakcija i ekonomikos atsigavima, turint omenyje nemaza euro zonos darbo rinky sastingj, kuris mazéja
tik labai i3 1éto.

Prognozuojama, kad 2014 m. pelno marzos (apskai¢iuojamos kaip BVP defliatoriaus bazinémis kainomis
ir vienetiniy darbo sgnaudy augimo skirtumas) truputj mazés. Véliau, kaip numatoma, jos ims po truputj
didéti, skatinamos ciklinio ekonomikos atsigavimo.
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1 pav. Makroekonominés prognozés'

(ketvirtiniai duomenys)

Euro zonos SVKI Euro zonos realusis BVP?
(procentiniai poky¢iai, palyginti su ankstesniais metais) (procentiniai poky¢iai, palyginti su ankstesniu ketvir¢iu)
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1 Pagrindiniy prognoziy ribos pagristos skirtumu tarp faktiniy rezultaty ir ankstesniy mety prognoziy. Ribos yra dvigubai platesnés
uz §iy skirtumy viduting absoliucia verte. Si riby skai¢iavimo metodika, apimanti koregavimg dél i$skirtiniy jvykiy, aprasyta
2009 m. gruodzio mén. ECB leidinyje ,,New procedure for constructing ECB staff projection ranges®, paskelbta ECB interneto
svetaingje.

2) Dél darbo dieny skaiCiaus pakoreguoti duomenys.

Palyginti su 2014 m. birzelio mén. ECB ménesiniame biuletenyje paskelbtomis makroekonominémis
prognozémis, prognozuojama, kad pagrindiné infliacija pagal SVKI 2014 m. bus mazesné 0,2 procentinio
punkto — daugiausia dél prastesniy, negu tikétasi, SVKI infliacijos rodikliy pastaraisiais ménesiais. 2015
ir 2016 m. infliacijos pagal SVKI prognozés nebuvo keistos. Tai rodo i§ esmés kompensuojantj poveikj,
nes SVKI, nejskaitant energijos, mazina, o SVKI energijos sudedamosios didina rodiklio prognoze.
Kalbant apie ankstesnj poveikj, prognozuojama, kad pastaruoju metu prastesni, negu buvo tikétasi,
infliacijos rodikliai rodo pastovesne Zemesnés infliacijos pagal SVKI, iskaitant energija, dinamika, negu
buvo manyta anks¢iau. Kartu dél prielaidy, kad naftos kaina bus didesné, o valiutos kursas — maZesnis,
buvo padidinta SVKI energijos sudedamoji dalis.

FISKALINE PERSPEKTYVA

Remiantis 1 intarpe iSdéstytomis prielaidomis, numatoma, kad euro zonos valdzios sektoriaus deficitas
2016 m. sumazés iki 1,9 % BVP (2013 m. buvo 3,0 % BVP). Sj sumaz¢jima daugiausia lems pageréjimas
dél cikliSkumo. Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu struktiirinis balansas truputj pagerés dél kai
kuriy saliy pastangy vykdyti fiskaling konsolidacijg ir planuojamo vyriausybés pagalbos finansy sektoriui
panaikinimo. Tolesnis nedidelis valdzios sektoriaus i$laidy augimas turéty daugiau negu kompensuoti kai
kuriose Salyse sumazintus tiesioginius mokesCius. Remiantis dabartinémis prielaidomis apie fiskaling
politika, pasakytina, kad teigiami struktiiriniai pokyciai visgi vykty gerokai léCiau negu ankstesniais
metais. Prognozuojama, kad euro zonos valdzZios sektoriaus skolos ir BVP santykis 2014 m. pasieks
aukséiausia lygj — 93,9 %, 0 2016 m. nukris iki 91,5 %.
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ECB 2014 M. BIRZELIO MEN. PINIGY POLITIKOS PRIEMONIY PAKETO TRAKTAVIMAS PROGNOZESE

2014 m. birzZelio 5 d. paskelbta pinigy politikos priemoniy paketa sudaro labai jvairios priemonés — kali
kurios jy pradétos taikyti nedelsiant (sumazintos pagrindinés ECB palukany normos ir pratestas
fiksuotyjy palikany konkursy, paskirstant visag sumg, vykdymo laikotarpis), kitos bus pradétos taikyti nuo
2014 m. rugséjo mén. (tikslinés ilgesnés trukmés refinansavimo operacijos, TITRO), o dél dar vienos
priemoniy grupés (turtu uztikrinty vertybiniy popieriy vienakrypéiy pirkimy) nebuvo priimtas sprendimas
ir jos nebuvo i§samiai apibréztos iki galutinés duomeny Sioms prognozéms rengti pateikimo datos.

Atsizvelgiant | tai, rengiant Sias prognozes buvo nuspresta leisti priemoniy paketui paveikti pagrinding
prognoze tiek pat, kiek jis paveiké rinkos lukesciais pagristas technines finansines prielaidas (daugiausia
rinkos paliikany normas ir nuosavybés vertybiniy popieriy kainas, jskaitant valiutos kursg). Siy prielaidy
poky¢iy poveikis turéty atitikti istorinius désningumus. Kitaip tariant, standartiniuose modeliuose, pagal
kuriuos formuojamos prielaidos apie skolinimo paltukany normas ir kredito pasitilos poveikj, nebuvo
atlikti jokie vertinamieji pakeitimai. Nebuvo keistas ir joks kitas pagrindinés prognozés rengimo aspektas.

Pagrindinése prognozése neatsizvelgta j daug papildomy potencialiy kanaly. Tai, pavyzdZiui, finansavimo
iSlaidy sumazinimo bankams poveikis jy skolinimo palikany normoms, palankios kredito pasiilos
salygos ir banky naudojimasis TITRO léSomis turtui jsigyti. Todél tikétina, kad pagrindinése prognozése
nebus pakankamai jvertintas politikos priemoniy paketo poveikis, o tai, akivaizdu, rodo, kad gali buti
prognozuojamas didesnis augimas ir infliacija.

JAUTRUMO ANALIZE

Prognozés yra glaudziai susijusios su techninémis prielaidomis dél tam tikry pagrindiniy kintamuyjy
kitimo. Turint omenyje, kad kai kurie i$ $iy kintamyjy gali daryti didele jtaka euro zonos prognozéms, jy
jautrumas, susijes su Siy prielaidy galimos raidos alternatyvomis, gali padéti analizuojant prognoziy
scenarijui keliama rizika. Siame intarpe aptariamas neapibréztumas, susijes su trimis pagrindinémis
prielaidomis ir prognoziy jautrumu dél minétyjy prielaidy’.

1) Alternatyvi naftos kainos raida

Siose ECB eksperty prognozése daromos prielaidos dél naftos kainy paremtos rinkos likesgiais,
jvertintais pagal naftos ateities sandoriy kainas. Jie rodo, kad prognozuojamu laikotarpiu naftos kainos
mazes (zr. 1 intarpa). Vis délto Sioje srityje tebevyrauja neapibréztumas.

Numatoma naftos kainy kritimg gali lemti rinkos laikestis, kad pastaruoju metu dél politinio nestabilumo
ar geopolitinés jtampos kai kuriose OPEC Salyse sumazéjusi naftos gavyba i§ dalies atsigaus ir (arba) tai
kompensuos iSaugusi skaliininés naftos gavyba visame pasaulyje. Taciau jei kurioje nors pagrindiniy
nafta iSgaunanCiy Saliy (pavyzdziui, Rusijoje) trumpuoju ir vidutiniu laikotarpiais netikétai kilty
geopolitiné jtampa arba jei vidutiniu laikotarpiu pasaulio ekonomika atsigauty sparciau, naftos kainos
galéty pakilti.

Apskritai, atsigaunant pasaulio ekonomikai, visai tikétina, kad naftos kaina gali biiti didesné, negu manyta
i§ pradziy. Todél, atlickant §ig jautrumo analize, jvertintas naftos ateities sandoriy kainos didéjimas?.
Pagal alternatyvia kainy raidg 2014, 2015 ir 2016 m. naftos kainos biity atitinkamai 3, 6 ir 10 % didesnés
negu ateities sandoriy kainos. Remiantis ECB eksperty makroekonominiais modeliais, dél didesnés naftos
kainos infliacija pagal SVKI 2015 ir 2016 m. bty 0,1-0,2 procentinio punkto didesné, negu numatyta
pagrindinése prognozése. Be to, didesnés naftos kainos slopinty ir realiojo BVP augima — 2015 ir 2016 m.
jis buty 0,1 procentinio punkto mazesnis.
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2) Alternatyvi valiutos kurso raida

Pagrindinése prognozése daroma prielaida, kad iki prognoziy laikotarpio pabaigos efektyvusis euro
kursas nesikeis. Taciau prastéjant augimo ir infliacijos lukesciams, palyginti su JAV ekonomika, euro
kursas gali susilpnéti. Eura gali silpninti ir su abiejy ekonomiky skirtingomis pinigy politikos pozicijomis
susije lukesciai — rinkos tikisi, kad dar ilga laika palikany normos euro zonoje bus nedidelés, o padétis
JAV stabilizuosis greiciau. Alternatyvi euro kurso raida — didesnis euro nuvertéjimas — apskaiciuota pagal
25-gj] pasiskirstymo procentilj, iSvesta i$ rizikai neutraliy euro ir JAV dolerio keitimo kurso 2014 m.
rugpjucio 13 d. tikimybinio tankio rodikliy. Pagal §j scenarijy numatomas laipsniSkas euro kurso kritimas
JAV dolerio atzvilgiu iki 1,24 (2016 m.), o tai yra 7,4 % zemiau pagrindiniy prielaidy ribos. Atitinkamose
prielaidose dél euro nominaliojo efektyviojo kurso matyti istoriniai désningumai — euro ir JAV dolerio
kurso pokyéiai su 52 % elastingumo rodikliu persiduoda efektyviajam kursui. Pagal tai atitinkamai
numatyta, kad efektyvusis euro kursas palaipsniui nukryps nuo bazinio kurso iki 3,9 % Zemiau bazinio
kurso ribos (2016 m.).

Remiantis ECB eksperty makroekonominiais modeliais, pasakytina, kad tokiu atveju 2015 ir 2016 m.
realiojo BVP augimas bus didesnis (0,1-0,3 procentinio punkto) ir didesné infliacija pagal SVKI (0,2-0,3
procentinio punkto).

3) Papildoma fiskaliné konsolidacija

Kaip minéta 1 intarpe, fiskalinés politikos prielaidos apima visas politikos priemones, kurias jau
patvirtino nacionaliniai parlamentai arba kurios jau iSsamiai apibréztos vyriausybiy ir greiCiausiai bus
patvirtintos. Daugelio Saliy atveju j pagrindines prognozes jtraukty priemoniy nepakanka, kad bty
jvykdyti fiskalinés konsolidacijos reikalavimai, numatyti Stabilumo ir augimo pakto korekcinéje ir
prevencingje dalyse. Isipareigojimas vykdyti $iuos reikalavimus i§ esmés jtrauktas j 2014 m. stabilumo
programas ir ES bei TVF programos dokumentus. Tadiau priemonés Siems tikslams pasiekti arba
nenumatytos, arba jos nepakankamai gerai apibaidintos. Todél, rengiant pagrindines prognozes, i jas
neatsizvelgta, ypa¢ 2015-2016 m., nes daugumoje Saliy Sie metai nejtraukti j dabartinius biudZeto planus.
Todél ne tik butina, bet ir tikétina, kad, be jau jtraukty j pagrindines prognozes fiskalinés konsolidacijos
priemoniy, iki 2016 m. kai kurios vyriausybés imsis papildomy priemoniy.

Prielaidos, kuriomis pagrjsta fiskalinio jautrumo analizé

Fiskalinio jautrumo analizés atspirties taskas yra ,,fiskalinis atotrikis“ tarp vyriausybés biudzeto tiksly ir
pagrindiniy biudZeto prognoziy. Tikétinai papildomai fiskalinei konsolidacijai jvertinti taikomos tik tam
tikrai konkreciai $aliai budingos salygos ir informacija apie dydj bei struktiira. Rengiant informacija apie
konkrecia Salj, siekiama nustatyti su fiskaliniais tikslais susijusj neapibréztuma, papildomy fiskalinés
konsolidacijos priemoniy, daranéiy poveikj visuminei paklausai, o ne kitiems deficita maZinantiems
veiksniams, taikymo tikimybe ir makroekonominio griztamojo rysio poveikj.

Remiantis tokiu vertinimu, numatoma, kad 2014 m. papildoma konsolidacija euro zonoje bus labai
nedidelé — mazesné kaip 0,1 % BVP dydzio, 0 2015 m. galima tikétis daugiau papildomy priemoniy (jos
sudaryty apie 0,3 % BVP), o 2016 m. — truputj maziau (apie 0,1 % BVP), tad bendras papildomos
konsolidacijos dydis iki 2016 m. pabaigos siekty apie 0,4 % BVP. Kalbant apie fiskaliniy priemoniy
struktiira, pazymétina, kad, atliekant jautrumo analizg, stengiamasi perteikti papildomy konsolidacijos
priemoniy, kurios yra labiausiai tikétinos, specifika Salies ir laikotarpio atzvilgiu. Pagal Sig analize
vertinama, kad fiskaliné konsolidacija, kalbant apie visa euro zong, yra labiau orientuota j biudzeto
iSlaidas, taciau jtraukiami ir netiesioginiy mokes¢iy padidéjimai, o skatinimo priemonés maZzinant
tiesioginius mokescius ir socialinio draudimo jmokas turéty pasireiksti 2016 m.

Papildomos fiskalinés konsolidacijos makroekonominis poveikis

Toliau lenteléje pateikti apibendrinti fiskalinio jautrumo analizés poveikio euro zonos realiojo BVP
augimui ir infliacijai pagal SVKI (taikant ECB New Area-Wide Model (NAWM?) imitavimo rezultatai.
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Papildomos fiskalinés konsolidacijos poveikis realiajam BVP 2014 m. bus ribotas, ta¢iau numatoma, kad
2015 ir 2016 m. jis bus apie —0,2 procentinio punkto. Poveikis infliacijai pagal SVKI 2015 m. turéty buti
apie 0,1 procentinio punkto.

Taigi, atlikus $ig analize, matyti, kad realiojo BVP augimas, ypa¢ 2015 ir 2016 m., gali biti Siek tiek
mazesnis, negu prognozuota, nes j pagrindines prognozes nebuvo jtrauktos visos numatomos fiskalinés
konsolidacijos priemonés. Taip pat yra nedidelé tikimybé, kad infliacija bus didesné, negu prognozuota,
nes manoma, kad tam tikra papildomos konsolidacijos dalj nulems padidinti netiesioginiai mokesciai.

Pazymétina, kad, atliekant fiskalinio jautrumo analize¢, daugiausia démesio skiriama tikétinos papildomos
fiskalinés konsolidacijos galimam poveikiui trumpuoju laikotarpiu. Net ir gerai parengtos fiskalinés
konsolidacijos priemonés trumpuoju laikotarpiu daznai daro neigiama poveikj realiojo BVP augimui,
taciau ilgesniu laikotarpiu pasireiskia teigiamas poveikis ekonominiam aktyvumui. Tik jis nespéja
pasireikti per analizés rezultatams aktualy laikotarpj*. Todél Sios analizés rezultaty nereikéty suprasti
kaip raginimo suabejoti papildomos fiskalinés konsolidacijos pastangy prognozuojamu laikotarpiu
bitinumu. Papildomos konsolidacijos pastangos yra biitinos siekiant euro zonoje iSsaugoti patikimus
vieSuosius finansus. Jei nebiity Sios konsolidacijos, kilty neigiamo poveikio rizika vyriausybés skolos
vertybiniy popieriy kainy nustatymui. Be to, galéty pasireiksti neigiamas poveikis pasitikéjimui, o tai
stabdyty ekonomikos atsigavimg.

|vertintas makroekonominis papildomos fiskalinés konsolidacijos poveikis euro zonos realiojo BVP augimui ir

infliacijai pagal SVKI
(%, palyginti su BVP)

| 2014 2015 2016
ValdZios sektoriaus biudZeto tikslai' 2,4 -1,8 -1,1
Pagrindinés fiskalinés prognozés -2,6 -2,4 -19
Papildoma (kumuliaty viné) fiskaliné konsolidacija2 0,0 0,3 0,4
Papildomos fiskalinés konsolidacijos poveikis (procentiniais punktais)3
Realiojo BVP augimas 0 -0,2 -0,2
Infliacija pagal SVKI 0 0,1 0

1) Nominalis tikslai, jtraukti j atitinkamoms $alims skirtus naujausius ES ir TVF programos dokumentus ir atnaujintas kity Saliy
2014 m. stabilumo programas.

2) ECB eksperty vertinimu pagrjsta jautrumo analiz¢.

3) Nuokrypis (procentiniais punktais) nuo realiojo BVP augimo ir infliacijos pagal SVKI pagrindinés prognozés (abiem atvejais —
metiniai dydZiai). Makroekonominis poveikis modeliuojamas taikant ECB New Area-Wide Model (naujajj visos zonos modelj).

1 Visas modeliavimas atliktas darant prielaida, kad nebus nei jokiy politikos poky&iy, nei bet kokio kito kintamojo, susijusio su
techninémis prielaidomis ir euro zonos tarptautine aplinka, poky¢iy.

2 I8samesnés informacijos apie modelj, kuris buvo panaudotas skai¢iuojant didesnes vertes, rasite Pagano P. ir Pisani M. ,,Risk-
adjusted forecasts of oil prices*, The B. E. Journal of Macroeconomics, \VVol.9, Issue 1, Art. 24, 2009.

3 New Area-Wide Model apraSytas Siame Saltinyje: Christoffel K., Coenen G. and Warne A. ,,The New Area-Wide Model of the
euro area: a micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis“, Darbo straipsniy serija Nr. 944, ECB,
2008 m. spalio mén.

4 Fiskalinés konsolidacijos makroekonominio poveikio analiz¢ iSsamiai apraSyta 2014 m. balandzio mén. ECB ménesinio
biuletenio straipsnyje ,,Fiscal multipliers and the timing of consolidation®.

TARP ES IR RUSIJOS TVYRANCIOS [TAMPOS POVEIKIS EURO ZONOS PREKYBOS PERSPEKTYVAI

Gali buti, kad stipréjanti geopolitiné jtampa ir dél to mazéjantis pasitikéjimas pastaruoju metu neigiamai
veiké euro zong. Vis délto pagrindinése prognozése daroma prielaida, kad pastaruoju metu tvyranti
itampa tarp ES ir Rusijos tur¢jo tik nedidelés neigiamos jtakos euro zonos prekybai. Manoma, kad euro
zonos uzsienio paklausa ir eksportas bus labiausiai paveikti dviem budais.
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Pirma, Rusijos ekonomikos perspektyvos suprastéjo ir dél to prognozuojamu laikotarpiu Rusijos vidaus
paklausa ir importas, palyginti su birzelio mén. ECB ménesiniame biuletenyje paskelbtomis prognozémis,
sumazgjo, o tai turéjo neigiamos jtakos euro zonos uzsienio paklausai ir eksportui. Besitesiant
neramumams Ukrainoje ES ir JAV émési papildomy, visy pirma finansiniy, sankcijy prie$ Rusija.
2014 m. pirmajj ketvirtj, palyginti su ankstesniu ketvir¢iu, Rusijos BVP sumaz¢jo 0,3 % ir manoma, kad
ir kitais ketvir¢iais ekonomika augs vangiai dél maZzé¢janciy investicijy Rusijos centriniam bankui
padidinus palikany normas, gerokai sugrieztinty vidaus ir iSorinio finansavimo salygy, kapitalo
nutekéjimo ir didelio neapibréztumo. Be to, manoma, kad privaty vartojima ribos neapibréztos
ekonomikos perspektyvos ir dél iSaugusios infliacijos ir nuvertéjusio rublio kurso sumazéjusios realiosios
disponuojamosios pajamos. Sis Rusijos vidaus paklausos sumazéjimas smukdo Rusijos BVP ir slopina
importo augima prognozuojamu laikotarpiu, todél, palyginti su ankstesnémis prognozémis, Rusijos
importo augimo prognozés buvo sumazintos. Kadangi Rusija sudaro apytikriai 4,5 % euro zonos uzsienio
paklausos, tokie Rusijos importo raidos pokyc¢iai nedaug sumazino euro zonos uzsienio paklausg —
mazdaug 0,1 procentinio punkto iki 2016 m. pabaigos, palyginti su ankstesnémis prognozémis.

Antra, Rusija uzdraudé importuoti tam tikras maisto prekes i§ Saliy, kurios émési sankcijy prie$ Rusijos
fizinius ir juridinius asmenis. Tai apima ir maisto importg i§ euro zonos. Sis Rusijos nustatytas draudimas
paveike apytikriai 2 % Vviso Rusijos prekiy ir paslaugy importo. O tai dar labiau stabdo $alies importo
augimg prognozuojamu laikotarpiu. Nagrinéjant importui taikomy apribojimy poveikj, galima daryti
prielaida, kad mazdaug vieng treédalj importo, kuriam taikomi apribojimai, galima nedelsiant pakeisti
kitais tiekéjais i§ uzsienio. Dél kitos dalies, kaip manoma, Rusijos importo augimas 2014 m. pabaigoje ir
2015 m. pradzioje truputj sumazés. Kitaip tariant, iki 2015 m. pradZios euro zonos uZzsienio paklausa,
palyginti su ankstesnémis prognozémis, sumazés maziau kaip 0,1 procentinio punkto.

Tikétina, kad neigiamas poveikis euro zonos paklausai bus nedidelis, taciau kai kurioms euro zonos
Salims, priklausomai nuo jy prekybiniy rySiy su Rusija, $is poveikis bus didesnis. Be to, dél pastaruoju
metu tvyrancios jtampos, panasu, sumazéjo verslo pasitikéjimas euro zonoje.

Kalbant apie Siuos jverCius, pazymétina, kad reikéty atsizvelgti j kelis aspektus. Rusijos nustatyto
draudimo neigiamas poveikis euro zonos eksportui gali buti didesnis, negu buvo sumaZintas uzsienio
paklausos jvertis, kadangi Rusijos nustatytas draudimas nukreiptas buitent prie§ euro zong ir kai kurias
kitas EBPO $alis, o fiksuotos prekybos dalys to neparodo. Tad labiau tikétina, kad euro zonos eksportas
sumazés dar labiau, negu nurodyta anksciau. Kita vertus, euro zonos Salims gali pavykti surasti
alternatyvias eksporto rinkas ir taip susvelninti jvesto draudimo poveikj.

Galiausiai, pazymétina, kad, kaip jau buvo raSyta 2014 m. birzelio mén. ECB ménesiniame biuletenyje
(zr. intarpa ,,Krizés Ukrainoje poveikis euro zonai®), toliau stipréjant jtampai regione gali buiti imtasi
papildomy sankcijy prie§ Rusija, o pastaroji gali imtis atsakomuyjy veiksmy prie§ ES. Tokiu atveju
tikétina, kad ekonominis aktyvumas ir infliacija euro zonoje patirs daug didesnj poveiki.

KITY INSTITUCIJY PROGNOZES

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 jos 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 dél darbo dieny atliekamy koregavimy metodai (Zr. toliau pateikta
lentelg).
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Euro zonos realiojo BVP augimo ir infliacijos pagal SVKI prognoziy palyginimas

(metiniai pokyciai, %)

’ Paskelbta ’ BVP augimas Infliacija pagal SVKI
2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
ECB eksperty prognozés 2014 m. rugséjo
meén 0,9 1,6 19 0,6 11 14
[0,7-1,1] [0,6-2,6] [0,6-3,2] [0,5-0,7] [0,5-1,7] [0,7-2,1]
Europos Komisija 2014 m. geguzés
men. 1,2 1,7 - 0,8 1,2 -
EBPO 2014 m. geguzés
mén. 1,2 1,7 - 0,7 11 -
Euro Zone Barometer 2014 m.
rugpjucio mén. 1,0 1,5 1,7 0,6 1,1 1,5
Consensus Economics Forecasts 2014 m.
rugpjucio mén. 1,0 1,5 1,6 0,6 11 15
Survey of Professional Forecasters 2014 m.
rugpjucio meén. 1,0 1,5 1,7 0,7 1,2 15
TVF 2014 m. liepos
mén. 11 15 15 0,9 1,2 1,3

Saltiniai: European Commission’s European Economic Forecast, Spring 2014; IMF World Economic Outlook, Update July 2014
(GDP); IMF World Economic Outlook, April 2014; OECD Economic Outlook, May 2014; Consensus Economics Forecasts;
MJEconomics; and the ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Pastabos: ECB eksperty makroekonominése prognozése ir EBPO prognozése pateikti del darbo dieny pakoreguoti metiniai augimo
tempai, o Europos Komisija ir TVF skelbia dé¢l darbo dieny skaiCiaus per metus nekoreguotus metinio augimo tempus. Kitose
prognozése nenurodoma, ar pateikti duomenys dél darbo dieny pakoreguoti, ar ne.

Siuo metu turimy kity institucijy parengtose prognozése numatoma, kad 2014 m. euro zonos realiojo BVP
augimas bus Siek tiek didesnis, negu numatomas ECB eksperty prognozése. Realiojo BVP augimo
prognozes 2015 ir 2016 m. panaSios arba Siek tiek mazesnés negu Eurosistemos eksperty prognozés.
Kalbant apie infliacija, pasakytina, kad daugumoje turimy kity institucijy prognoziy numatoma 2014 ir
2015 m. vidutiné metiné infliacija pagal SVKI yra artima arba Siek tiek didesné, negu prognozuoja ECB
ekspertai. Remiantis kitomis turimomis prognozémis, 2016 m. vidutiné infliacija pagal SVKI turéty
svyruoti apie 1,3-1,5 %, o pagal ECB eksperty prognozes — 1,4 %. Siuo metu visos turimos 2015 ir
2016 m. prognozés patenka j lenteléje nurodytas ECB prognoziy ribas.

© Europos Centrinis Bankas, 2014 m.

Adresas: Kaiserstrasse 29, 60311 Frankfurtas prie Maino, Vokietija

Pasto adresas: Postfach 16 03 19, 60066 Frankfurtas prie Maino, Vokietija
Telefonas +49 69 1344 0

Faksas +49 69 1344 6000

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

Visos teisés saugomos.

LeidZiama perspausdinti Svietimo ir nekomerciniais tikslais, jei nurodomas Saltinis.

ECB
ECB eksperty makroekonominés prognozés euro zonai
2014 m. rugséjo mén.



	TARPTAUTINĖ APLINKA
	Techninės prielaidos dėl palūkanų normų, valiutų kursų, žaliavų kainų ir fiskalinės politikos
	NUMATOMAS REALIOJO BVP AUGIMAS
	NUMATOMA KAINŲ IR SĄNAUDŲ RAIDA
	FISKALINĖ PERSPEKTYVA
	ECB 2014 M. BIRŽELIO MĖN. pinigų politikos PRIEMONIŲ PAKETO TRAKTAVIMAS PROGNOZĖSE
	JAUTRUMO ANALIZĖ
	1) Alternatyvi naftos kainos raida
	2) Alternatyvi valiutos kurso raida
	3) Papildoma fiskalinė konsolidacija
	Prielaidos, kuriomis pagrįsta fiskalinio jautrumo analizė
	Papildomos fiskalinės konsolidacijos makroekonominis poveikis
	TARP ES IR RUSIJOS TVYRANČIOS ĮTAMPOS POVEIKIS EURO ZONOS PREKYBOS PERSPEKTYVAI
	Kitų institucijų prognozės

