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Euro zonos perspektyva: apzvalga ir pagrindinés ypatybés

Tikimasi, kad euro zonos ekonomikos atsigavimas tesis, taiau bus létesnis, negu
prognozuota. Tempas bus létesnis dél letejancio pasaulio ekonomikos augimo ir
stipréjancio euro efektyviojo kurso. Prognozuojama, kad 2016 m. realusis BVP
vidutiniSkai padidés 1,4 %, 2017 m. — 1,7 %, 0 2018 m. — 1,8 %. Vél smarkiai
sumaZzejus naftos kainoms, sumazinta infliacijos pagal SVKI prognozé: 2016 m. — iki
0,1 % ir Siek tiek maziau 2017 m. — iki 1,3 %. Numatoma, kad 2018 m. infliacija
padidés iki 1,6 %.

Pastaruoju metu sustipréjus nepalankiems veiksniams, susvelnéjo realiojo
BVP prognozé trumpuoju laikotarpiu. Sie veiksniai — tai nepalanki pasaulio
ekonomikos aktyvumo raida, visy pirma besiformuojancios rinkos ekonomikos
Salyse, sustipréjes euro efektyvusis kursas ir, kaip matyti i$ iSaugusio finansy rinkos
kintamumo, padidéjes neapibréztumas. Palyginti su gruodzio mén. prognozémis,
pablogéjo realiojo BVP augimo trumpalaiké perspektyva, taip pat ir dél to, kad sausio
ir vasario mén. sumazejo verslo ir vartotojy pasitikéjimas.

Vis délto tikimasi, kad ekonomikos atsigavima toliau skatins tam tikri palankus
veiksniai. 2015 m. gruodzio meén. paskelbus, kad bus taikomos papildomos pinigy
politikos priemonés, dar sustipréjo ECB skatinamoiji pinigy politikos pozicija, ir toliau
veikianti ekonomikg. 2016 m. asmeninj vartojimg turéty skatinti pastaruoju metu vél
smarkiai kritusios naftos kainos ir geréjanti padétis darbo rinkoje. Pasaulio
ekonomikos atsigavimas turéty skatinti laipsniskg investicijy didejima, iS dalies ir dél
akceleratoriaus poveikio. Vidaus paklausg skatins ir Svelnesné fiskaliné politika, i$
dalies susijusi su pabegeéliy antplddziu.

Tikétina, kad prognozuojamu laikotarpiu bendrosios infliacijos raidai stipry
poveikj darys jos sudedamosios dalies — energijos — raida. Pastaraisiais

ménesiais vél smarkiai kritus naftos kainoms, numatoma, kad 2016 m. infliacijos
pagal SVKI sudedamoji dalis — energija — bus neigiamo lygio, taiau 2017 m. dél

ECB eksperty prognozeés — Valdanciajai tarybai rengiama informacija ekonomikos pokyciams ir rizikai,
kylangiai kainy stabilumui, jvertinti. Informacija apie taikomas procediras ir metodus pateikta 2001 m.
birzelio mén. ECB leidinyje ,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises®. Jj
galima rasti ECB interneto svetainéje. Galutiné techniniy prielaidy, pavyzdziui, dél naftos kainy ir
valiuty kursy, duomeny jtraukimo diena — 2016 m. vasario 15 d. (Zr. 2 intarpg). Galutiné Siose
prognozése panaudoty kity duomeny jtraukimo diena — 2016 m. vasario 25 d.

Sios makroekonominés prognozés apima 2016—2018 m. Tadiau tokj ilgg laikotarpj apimangioms
prognozéms badingas labai didelis neapibréZtumas, todél jas vertinant bitina j tai atsizvelgti. Zr.
2013 m. geguzés mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnj ,An assessment of Eurosystem staff
macroeconomic projections*.

ECB eksperty makroekonominés prognozés euro zonai, 2016 m. kovo mén. 1



stipriy didinanciy bazeés efekty ir numatomo naftos kainy kilimo, matomo i§ naftos
ateities sandoriy kainy kreivés, turéty vél tapti teigiama. Kartu vertinama, kad dél
geréjanciy darbo rinkos salygy ir mazéjanc¢io ekonomikos sastingio kylant darbo
uzmokesciui bei pelno marzoms infliacija pagal SVKI, nejskaitant maisto ir energijos,
keletg ateinanciy mety palaipsniui didés. Be to, prie infliacijos pagal SVKI,
nejskaitant maisto ir energijos, didéjimo turéty prisidéti uzdelstas anksciau gerokai
sumazeéjusio euro kurso poveikis ir netiesioginiai veiksniai, susije su numatomu
energijos ir kity zaliavy kainy kilimu, kartu su vis silpnesniu ankstesnio Siy kainy
kritimo mazinanciu poveikiu.

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

2 Dél darbo dieny skaiciaus pakoreguoti duomenys.

2 Realioji ekonomika

Tikimasi, kad euro zonos ekonomika ir toliau atsigaus, taciau Siek tiek léCiau,
negu prognozuota. 2015 m. paskutinj ketvirtj realusis BVP didéjo tokiu paciu
nedideliu tempu — palyginti su ankstesniu ketvir€iu, jis padidéjo 0,3 %. Naujausi
vartotojy ir verslo pasitikéjimo rodikliai pablogéjo, taCiau iS jy vis dar matyti nedidelis
ekonominio aktyvumo didéjimas 2016 m. pirmajj pusmet;.

2016 m. asmeninio vartojimo iSlaidoms turéty buti labai palankios Zzemos
naftos kainos. Numatoma, kad 2016 m. naftos kainos JAV doleriais vidutiniSkai
turéty bati 34,9 JAV dolerio uz barelj, o tai yra 33 % maziau, negu prognozuota
gruodzio mén. (zr. 1 intarpg). Prognozuojamu laikotarpiu, skatinamos tolydziai
augancio uzimtumo ir labiau didéjanc¢io vienam darbuotojui tenkancio nominaliojo
atlygio bei kity asmeniniy pajamy, turéty didéti nominaliosios disponuojamosios
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pajamos. Numatoma, kad 2017 m. realiosios disponuojamosios pajamos didés
léCiau, pradéjus sparciau kilti energijos kainoms. Visu prognozuojamu laikotarpiu
asmeninj vartojimg turéty skatinti ECB neseniai paskelbto pinigy politikos priemoniy
rinkinio palaikomos mazos finansavimo iSlaidos ir pamazu didéjanti namy dkiy
nuosavo turto grynoji verté. Apskritai numatoma, kad metinis asmeninio vartojimo
augimas vidutiniSkai padidés nuo 1,6 % (2015 m.) iki 1,9 % (2016 m.), o véliau
sumazeés iki 1,8 % (2017 m.) ir 1,6 % (2018 m.).

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

Palyginti su gruodzio mén. makroekonominémis prognozémis, pagrindiniai techniniy
prielaidy pakeitimai yra Sie: gerokai mazesnés naftos kainos JAV doleriais, 5 % didesnis
euro efektyvusis kursas ir mazesnés trumpalaikés bei ilgalaikés rinkos palikany normos.

Techninés prielaidos

2016 m. kovo mén. 2015 m. gruodzio mén.

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
3 mén. EURIBOR
(%, per metus) 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,2 -0,1
10 m. vyriausybés obligacijy
pajamingumas (%, per metus) 1,2 12 14 1,7 1.2 1,4 1,7
Naftos kaina (JAV dol. uz barelj) 52,5 34,9 41,2 44,9 53,8 52,2 57,5
Zaliavy, nejskaitant energijos, kainos,
JAV dol. (metiniai pokyciai, %) -19,9 -14,8 3,0 4,7 -18,7 -5,2 4,1
JAV dol. ir euro kursas 1,11 1,11 1,12 1,12 1,11 1,09 1,09
Euro nominalusis efektyvusis kursas
(EK38) (metiniai pokydiai, %) =71 4,8 0,2 0,0 =71 0,1 0,0

Techninés prielaidos dél paltikany normy ir zaliavy kainy grindziamos rinkos lukesciais
(galutiné duomeny jtraukimo diena — 2016 m. vasario 15 d.). Trumpalaikés palikany normos
grindziamos 3 mén. EURIBOR, o rinkos lGkesc¢iai vertinami pagal ateities sandoriy palikany
normas. Pagal Sig metodikg apskai€iuota vidutiné trumpalaiké paltkany norma 2016 ir 2017 m.
turéty bati —0,3 %, 0 2018 m. turéty sudaryti 0,2 %. Rinkos lGkesciai dél euro zonos 10 m.
vyriausybés obligacijy nominaliojo pajamingumo leidzia tikétis, kad 2016 m. pajamingumas
vidutinidkai bus 1,2 %, 2017 m. — 1,4 %, 0 2018 m. — 1,7 %?2. Numatoma, kad, atitikdamos
iSankstiniy sandoriy rinkos palikany normy pokycius ir rinkos palikany normy pokyciy laipsniskg
poveikj skolinimo pallikany normoms, sudétinés banky paskoly euro zonos ne finansy privaciajam
sektoriui palikany normos 2016 m. Siek tiek sumazés, 2017 m. beveik nesikeis, 0 2018 m. pamazu

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.

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



kils. Kalbant apie zaliavy kainas, daroma prielaida, kad, sprendziant i$ ateities sandoriy rinkos,
dviejy savaiciy laikotarpiu iki galutinés duomeny jtraukimo dienos (vasario 15 d.) Brent Zalios naftos
kaina sumazés nuo 52,5 (2015 m.) iki 34,9 JAV dolerio uz barelj (2016 m.), o véliau pakils iki 41,2
(2017 m.) ir 44,9 JAV dolerio (2018 m.). Tai yra 17 (2016 m.) ir 16 JAV doleriy (2017 m.) maziau,
negu prognozuota gruodzio meén. Taip pat daroma prielaida, kad Zaliavy, nejskaitant energijos,
kainos JAV doleriais 2016 m. gerokai sumazés, o 2017 ir 2018 m. pamazu kils®. Dvialiai valiuty
kursai prognozuojamu laikotarpiu turéty nesikeisti ir bati tokie, kokie vidutiniSkai buvo dvi savaites
iki galutinés duomeny jtraukimo dienos — vasario 15 d. Tai reiSkia, kad 2016 m. JAV dolerio ir euro
kursas bus 1,11, 0 2017 ir 2018 m. — 1,12 JAV dolerio uz eura, gruodzio mén. prognozése buvo
1,09 JAV dolerio uz eurg. Prognozuojamu laikotarpiu euro efektyvusis kursas (38 prekybos
partneriy valiuty atzvilgiu) turéty pakilti 5 %.

Vertinama, kad namy tikiy taupymo normos raidg daugiausia lems dél naftos
kainy raidos vykstantis vartojimo islyginimas. Dél naftos kainy pokyc¢iy iSaugusiy
realiyjy pajamy poveikiui pamazu persiduodant vartotojy iSlaidoms, 2016 m.
taupymo norma turéty padidéti. 2017 m. Sio veiksnio poveikis turéty iS dalies slopti, o
kitg prognozuojamo laikotarpio dalj taupymo norma turéty nekisti. IS esmés plokscia
taupymo normos kreivé rodo euro zonos Salyse vykstancius prieSingus pokycius.
Vertinama, kad kai kuriose Salyse truputj daugiau taupyti skatins vis dar didelis
nedarbo ir bendrosios skolos lygis, taip pat labai Zemas su pensijomis susijusiy
santaupy palikany normy lygis. Kitose Salyse turéty vyrauti taupymag mazinantys
veiksniai. Pirma, iS |éto mazéjant nedarbui, gali silpti noras taupyti atsargumo
tikslais, todél namy Gkiai vis dazniau jsigis stambiy pirkiniy, kuriy pirkimg buvo
atidéje. Antra, labai mazos palikanos neskatina taupyti, nes pasireiskia tarplaikinio
pakeitimo efektas.

Numatoma, kad euro zonoje pradés sparciau augti iki Siol buvusios labai
nedidelés investicijos j biista. Tikimasi, kad didinti investicijas | bastg skatins
tvariai augancios realiosios disponuojamosios pajamos ir labai mazos bisto paskoly
palikany normos. Be to, tikétina, kad kai kuriose Salyse pagaliau susireguliavo
padétis bisto rinkoje ir pageréjo bisto kainy perspektyva. Vis délto daugelyje Saliy
aukstas namy dkiy jsiskolinimo lygis gali stabdyti sparty investicijy j blstg augima.
Apskritai vertinama, kad vangiai atsigaunancios investicijos j bistg 2018 m. vis dar
bus mazdaug 20 % mazesnés uz 2007 m. pasiektg auks¢iausia lyg;.

Turéty pradéti pamazu didéti verslo investicijos. Numatoma, kad artimiausiu
metu verslo investicijy perspektyvai neigiamg poveikj darys pastarojo meto finansy
rinkos kintamumas ir 1étéjantis besiformuojancios rinkos ekonomikos Saliy augimas.
Taciau bégant laikui investicijas turéty skatinti keli veiksniai. Prognozuojama, kad
kapitalo iSlaidas skatins itin skatinamoiji pinigy politika, akceleratoriaus poveikis dél

Prielaidos dél naftos ir maisto zaliavy kainy pagrjstos ateities sandoriy kainomis iki prognozuojamo
laikotarpio pabaigos. Daroma prielaida, kad kity i$kastiniy zaliavy, nejskaitant energijos iStekliy, kainos
atitiks ateities sandoriy kainas iki 2017 m. pirmojo ketvir¢io, o véliau kis pagal pasaulio ekonomikos
raida.
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numatomo paklausos dideéjimo, poreikis modernizuoti pagrindinj kapitalg dél menky
investicijy pastaruosius kelerius metus, kai kuriose Salyse pritaikytos skatinamosios
fiskalinés priemonés ir didéjancios pelno marzos ne finansy bendrovéms jau ir taip
turint daug grynujy pinigy. Be to, euro zonoje apskritai silpnéjo spaudimas mazinti
bendroviy jsiskolinima, tad prognozuojamu laikotarpiu jis turéty maziau negu
anksciau varzyti verslo investicijas. Skolos ir nuosavo kapitalo santykis yra gerokai
sumazéjes, palyginti su finansy krizés metu pasiektu auksc&iausiu lygiu, ir Siuo metu
yra gerokai Zemesnis negu ilgalaikis vidurkis. Taciau verslo investicijy augima kai
kuriose Salyse vis dar stabdys finansiniai suvarzymai ir aukstas jsiskolinimo lygis,
taip pat IGkesciai dél mazesnio potencialaus gamybos lygio augimo.

Ne euro zonos eksportg turéty skatinti numatomas euro zonos uzsienio
paklausos padidéjimas (zr. 2 intarpg) ir uzdelstas anks¢iau sumazéjusio euro
efektyviojo kurso poveikis. Numatoma, kad, pastaruoju metu mazéjes, 2016 m. ne
euro zonos eksportas turéty pradéti iS [éto dideéti, o véliau didéti sparciau ir Siek tiek
pralenkti prognozuojamg uzsienio paklausos augimo didéjimg. Tikétina, kad dél
uzdelsto anksciau padidéjusio konkurencingumo poveikio prognozuojamu laikotarpiu
truputj padidés eksporto rinky dalis. Ne euro zonos importo augima, vis dar Siek tiek
didesnj uz ne euro zonos eksporto augima, turéty skatinti vidaus paklausa. Todél
vertinama, kad einamosios sgskaitos pervirsis, 2015 ir 2016 m. sudares 3,0 % BVP,
2018 m. sumazeés iki 2,5 %.

Numatoma, kad 2016 m. realusis BVP padidés 1,4 %, 2017 m. - 1,7 %, o
2018 m. — 1,8 %.

2 intarpas
Tarptautiné aplinka

ISsivysCiusios ekonomikos ir besiformuojancios rinkos ekonomikos Saliy ekonominis
aktyvumas didéjo Iéciau, nei prognozuota 2015 m. pabaigoje. Tai patvirtina, kad pasaulio
ekonomikos augimo tempas vis dar néra stabilus. Prognozuojama, kad po létesnio augimo
mety pradZioje pasaulio ekonomikos aktyvumas pamazu, nuosaikiu tempu, didés skatinamas vis
dar nemazeéjancio augimo perspektyvos daugelyje iSsivysc€iusios ekonomikos Saliy ir numatomo
tolydaus nuosmukiy sumazéjimo didziosiose besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse.
Palankios finansavimo sglygos ir geréjancios sglygos darbo rinkoje turéty pagerinti iSsivysciusios
ekonomikos Saliy perspektyvg. Be to, augimo prognozés gali bati palankesnés dél gerejanciy
vartotojy nuotaiky tam tikrose iSsivyscCiusios ekonomikos Salyse. Besiformuojancios rinkos
ekonomikos Saliy vidutinio laikotarpio perspektyva, prieSingai, vis dar yra ne tokia aiski. Sulétéjus
Kinijos ekonomikos augimui ir neigiamam poveikiui iSplitus | kitas besiformuojancios rinkos
ekonomikos, visy pirma Azijos, Salis, zaliavy eksportuotojams, siekiant prisitaikyti prie mazesniy
Zaliavy kainy, reikés testi makroekonominj koregavimg. Be to, Siose Salyse bus susiduriama su
grieztesnémis iSorés finansavimo salygomis. Tai susije su JAV pinigy politikos normalizavimusi,
iSaugusiu politiniu neapibréztumu ir padidéjusia geopolitine jtampa.

Pastarojo meto pasaulio prekyba neatitiko likesciy ir prognozuojamu laikotarpiu turéty
augti labai pamazu. Palyginti su pasaulio BVP, pasaulio importas ir euro zonos uZsienio paklausa
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prognozuojamu laikotarpiu turéty bati gana nedideli. Tikimasi, kad euro zonos uzsienio paklausos
augimas padidés nuo 0,4 % (2015 m.) iki 2,2 % (2016 m.), 3,8 % (2017 m.) ir 4,1 % (2018 m.). Tai
galima palyginti su 1999-2007 m. rodikliu — to laikotarpio metinis vidutinis augimo tempas buvo
apie 7,7 %.

Tarptautiné aplinka

(metiniai pokyciai, %)

2016 m. kovo mén. 2015 m. gruodzio mén.
2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
Pasaulio (iSskyrus euro zong) realusis BVP 3,1 3,2 3,8 3,9 3,1 3,6 3,9
Pasaulio (iSskyrus euro zong) prekyba1 0,7 2,2 3,8 4,1 0,5 2,9 3,8
Euro zonos uZsienio paklausa2 0,4 2,2 3,8 4,1 -0,1 2,7 3,8

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

Palyginti su gruodzio mén. paskelbtomis prognozémis, sumazinta pasaulio ekonomikos
aktyvumo, ypac¢ 2016 m., prognozé. Gerokai sumazinta ir euro zonos uzsienio paklausos 2016 m.
prognozeé.

Tikétina, kad faktinio BVP augimas bus gerokai didesnis negu potencialaus jo
lygio augimas, todél gamybos atotriikis prognozuojamu laikotarpiu turéty
tolydziai mazeéti. Numatyta, kad potencialaus gamybos lygio augimas
prognozuojamu laikotarpiu padidés iki Siek tiek daugiau negu 1 %, o tai vis dar yra
gerokai maziau, negu buvo iki krizés.

Salygos euro zonos darbo rinkoje turéty toliau geréti. Numatoma, kad
uzZzimtumas prognozuojamu laikotarpiu toliau augs, nors ir [&Ciau, nei tikétasi,
daugiausia deél Iétesnio ekonomikos atsigavimo. Uzimtuma turéty skatinti 1étesnis
darbo uzmokescio kilimas ir praeityje vykdytos darbo rinkos reformos. Manoma, kad
tebeplUstant pabégéliams ir silpnéjant atgrasomajam poveikiui, prognozuojamu
laikotarpiu gerokai iSaugs darbo jéga. Nedarbo lygis, 2016 m. sausio mén. nukrites
iki 10,3 %, turéty toliau mazéti.

Palyginti su gruodzio mén. prognoze, sumazinta realiojo BVP augimo
prognozé. Tai susije su bendru neigiamu poveikiu, kylanc€iu eksporto augimui dél
mazesnés euro zonos uzsienio paklausos ir stipresnio euro kurso, taip pat su
poveikiu trumpalaikei perspektyvai, iSaugus finansy rinkos kintamumui ir pablogéjus
pasitikéjimo rodikliams. Kartu Sie neigiami veiksniai gerokai susilpnina teigiamg
poveikj, kurj vidaus paklausai daro mazesnés naftos kainos ir pastarojo meto
papildomos pinigy politikos priemoneés.
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Kainos ir sgnaudos

Pagal iSankstinj Eurostato jvertj (paskelbta po galutinés Siose prognozése
panaudoty duomeny jtraukimo dienos), 2016 m. vasario mén., sumazéjus
visoms pagrindinéms sudedamosioms dalims, infliacija pagal SVKI buvo

-0,2 %, t. y. 0,3 procentinio punkto mazesné negu 2015 m. lapkri¢io mén.
Numatoma, kad 2016 m. bendrajai infliacijai stipry neigiamg poveikj, sudarysiantj
0,8 procentinio punkto, turés energijos infliacija pagal SVKI. Sis poveikis, susijes su
pastaruoju metu smarkiai kritusiomis naftos kainomis, ir toliau labai varzys bendrajg
infliacija. Prognozuojama, kad 2016 m. ji vidutiniSkai sudarys 0,1 %. Vertinama, kad
infliacija pagal SVKI, nejskaitant maisto ir energijos, 2016 m. Siek tiek padidés ir
sudarys 1,1 % (2015 m. sudare 0,8 %), taCiau, pasireiSkus netiesioginiam kritusiy
naftos kainy, pastaruoju metu padidéjusio euro efektyviojo kurso ir vis dar esamo
sgstingio poveikiui, ji tebebus palyginti nedidelé.

Numatomas didelis infliacijos pagal SVKI padidéjimas (2017 m. — iki 1,3 %)
daugiausia siejamas su zaliavy kainy sukeltais bazés efektais. Tikimasi, kad dél
infliacijg didinanciy bazés efekty, kai vertinant metinius pokycius iSnyks didelio
naftos ir energijos kainy nuosmukio poveikis, ir dél numatomo tolesnio zaliavy kainy
kilimo 2017 m. pasireik$ didesnis iSorés kainy spaudimas.

Darbo uzmokescio augimo tempas kol kas buvo nedidelis, taciau
prognozuojamu laikotarpiu turéty pamazu didéti. Dél auksto nedarbo lygio ir létai
kylancio darbo naSumo darbo uzmokestis kol kas padidéjo nedaug. Taciau tikimasi,
kad nuolat didéjant uzimtumui prognozuojamu laikotarpiu sgstingis darbo rinkoje
sumazés. Be to, prognozuojamo laikotarpio pabaigoje numatytas infliacijos
padidéjimas taip pat turéty skatinti darbo uzmokescio augima. Vis délto, esant vis
dar menkam nasSumo kilimui, darbo uzmokescio augimo tempas ir toliau bus
nedidelis.

Tebesitesiantis ekonomikos atsigavimas ir kritusios naftos kainos turéty daryti
teigiama poveikj pelno marzoms. Dél numatomo vidaus paklausos augimo ir
ekonomikos sgstingio mazéjimo ateinancius keletg mety turéty padidéti jmoniy kainy
nustatymo galia ir atitinkamai padidéti jy pelno marzos. Manoma, kad 2016 m. pelno
marzoms teigiamg poveikj taip pat turés su kritusiomis naftos kainomis susijusios
nenumatytos pajamos.

Didéjant vidaus kainy spaudimui, infliacija pagal SVKI turéty dar padidéti ir
2018 m. sudaryti 1,6 %.

Palyginti su gruodzio mén. prognozémis, sumazinta infliacijos pagal SVKI
prognozeé, ypac¢ 2016 m. Infliacijos prognozé sumazinta daugiausia dél gerokai
mazesnio iSorés kainy spaudimo, susijusio visy pirma su daug labiau, negu
numatyta, kritusiomis naftos kainomis ir Siek tiek labiau, negu numatyta, padidéjusiu
euro efektyviuoju kursu. Prognozés sumazinimui jtakos turéjo ir mazesnis, negu
prognozuota, darbo uzmokescio kilimas.
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Fiskaliné perspektyva

Prognozuojama, kad iki 2017 m. fiskaliné politika bus skatinamoji, 0 2018 m. —
neutralesné. Fiskaliné politika vertinama pagal dél cikliSkumo pakoreguoto pirminio
balanso, atémus valdzios sektoriaus paramg finansy sektoriui, pokytj. ki 2017 m.
fiskalinés politikos skatinamajg pozicija daugiausia lems kai kuriose Salyse sumazéje
tiesioginiai mokesciai ir su pabégéliais susijusios iSlaidos.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu valdzios sektoriaus biudzeto
deficitas sudarys apie 2 % BVP, o valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis
Siek tiek sumazés. Ciklinés komponentés ir mazesniy palikany teigiamg poveikj
fiskaliniam balansui turety atsverti Svelnéjanti fiskaliné politika, ypa¢ 2016 m.
Tikimasi, kad per laikotarpj iki 2018 m. valdzios sektoriaus skola palaipsniui mazés
daugiausia dél palankaus augimo ir palikany normy skirtumo, atsizvelgiant j
prognozuojamg ekonomikos atsigavimg ir numatomas mazas pallikany normas.
Prognozuojamai skolos raidai teigiamg poveikj taip pat turéty daryti nedidelis pirminis
perteklius.

Palyginti su gruodzio mén. paskelbtomis makroekonominémis prognozémis,
fiskaliné perspektyva Siek tiek pablogéjo. Valdzios sektoriaus balanso prognozé
2015 m. Siek tiek sumazinta dél mazesnio nominaliojo BVP. Sis sumazinimas veiks ir
2016-2017 m. prognozes. ValdZios sektoriaus skolos ir BVP santykis
prognozuojamu laikotarpiu turéty didéti. Tai susije su Siek tiek mazesniu pirminiu
pertekliumi ir dél infliacijos bei nominaliojo BVP augimo prognoziy sumazinimo
susidariusiu ne tokiu palankiu augimo ir palikany normy skirtumu, visy pirma 2015—
2016 m.
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1 lentelé

Makroekonominés prognozeés euro zonai

1

(metiniai pokyciai, %)

2016 m. kovo mén. 2015 m. gruodzio mén.

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017

Realusis BVP* 15 1,4 1,7 1,8 15 1,7 1,9
[1,0-1,8 [0,7-2,7F [0,6-3,0]° [1,4-1,6 [1,1-2,3F [0,9-2,9F
Asmeninis vartojimas 1,6 1,9 1,8 1,6 1,6 1,9 1,7
ValdZios sektoriaus vartojimas 1,4 1,5 1,1 1,2 14 1,2 1,0
Bendrojo pagrindinio kapitalo formavimas 25 2,7 3,6 3,3 2,3 2,8 3,8
Eksportas® 4.8 3,0 43 4,6 48 4,0 4.8
Importas3 54 4,6 53 51 53 4,8 53
Uzimtumas 1,1 0,9 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0
Nedarbo lygis
(%, palyginti su darbo jéga) 10,9 10,4 10,2 9,9 11,0 10,5 10,1
SVKI 0,0 0,1 1,3 1,6 0,1 1,0 1,6
[-0,2-0,4] [0,6-2,0]° [0,8-2,4] [0,1-0,1] [0,5-1,5] [0,9-2,3F

SVKI, nejskaitant energijos 0,9 1,1 1,3 15 0,9 1,3 15
SVKI, nejskaitant energijos ir maisto 0,8 1,1 1,3 1,6 0,9 1,3 1,6
SVKI, nejskaitant energijos, maisto ir
netiesioginiy mokescéiy pokydiy* 0,8 1,1 1,3 1,6 0,8 1,3 1,6
Vienetinés darbo sgnaudos 0,9 1,1 0,9 1,2 0,9 0,9 1,2
Atlygis vienam samdomajam darbuotojui 1,3 1,5 1,9 2,1 14 1,5 2,1
Darbo nasumas 0,4 0,4 0,9 0,9 0,5 0,7 0,9
Valdzios sektoriaus biudZeto balansas
(%, palyginti su BVP) -2,1 -2,1 -2,1 -2,0 -2,0 -2,0 -1,8
Struktirinis biudZeto balansas
(%, palyginti su BVP)® -17 2.1 22 -2,1 -17 -1,9 -1,9
ValdZios sektoriaus bendroji skola
(%, palyginti su BVP) 91,1 90,8 90,0 89,2 91,1 90,1 88,9
Einamosios saskaitos balansas
(%, palyginti su BVP) 3,0 3,0 2,6 2,5 3,0 2,9 2,7

* Dél darbo dieny skaiciaus pakoreguoti duomenys.
2 Prognoziy ribos pagristos skirtumu tarp faktiniy rezultaty ir ankstesniy mety prognoziy. Ribos yra dvigubai platesnés uz $iy skirtumy vidutine absoliucia verte. Si riby skaic¢iavimo
metodika, apimanti koregavimg dél i$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 metodika, pajamy ir iSlaidy skirtingy straipsniy ciklinés komponentés skaiciuojamos atskirai. Placiau zr. 2012 m. kovo mén. ECB ménesinio
biuletenio intarpg ,Cyclical adjustment of the government budget balance* ir 2014 m. rugséjo mén. ECB ménesinio biuletenio intarpg ,The structural balance as an indicator of the

underlying fiscal position®.
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3intarpas
Jautrumo ir scenarijy 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. Taip pat pateikiamas
didesnio tuo paciu metu vykstancio besiformuojancios rinkos ekonomikos Saliy ekonomikos
nuosmukio scenarijus ir galimas poveikis euro zonos augimui bei infliacijai.

1) Alternatyvi naftos kainos raida

Pagal alternatyvius naftos kainy modelius, naftos kainos prognozuojamu laikotarpiu didés
Siek tiek grei€iau, negu sprendziant i$ ateities sandoriy kainy. Remiantis ateities sandoriy rinka
pagristomis techninémis prielaidomis dél naftos kainy pokyc€iy, kuriomis grindziamos pagrindinés
prognozés, nuo 2016 m. pirmojo ketvir€io iki 2018 m. ketvirtojo ketvir€io naftos kainos turéety
padidéti 40 %. Taikydami ir derindami keletg alternatyviy naftos kainy modeliy* ECB ekspertai
numato, kad naftos kainos prognozuojamu laikotarpiu bus Siek tiek didesnés, nei nurodyta
techninése prielaidose. Tai atitikty didesnj pasaulinés naftos paklausos augimg vidutiniu laikotarpiu
arba naftos pasitlos sumazéjima dél mazesniy investicijy j naftos sektoriy ir todél sumazeéjusiy
naftos gavybos pajégumy kai kuriose Salyse, pastaruoju metu kritus naftos kainoms. Tokia
alternatyvi naftos kainy raida — pagal jg naftos kainos baty 11,6 % didesnés negu pagrindinése
prognozese iki 2018 m. — lemty Siek tiek létesnj realiojo BVP augima, taciau kiek sparciau
didéjancig infliacijg pagal SVKI (mazdaug 0,1-0,2 procentinio punkto 2016, 2017 ir 2018 m.).

2) Alternatyvi valiutos kurso raida

Si jautrumo analizé apima du euro kurso raidos scenarijus, kaip alternatyva pagrindinéms
prognozéms. Pirmasis apskaiciuotas pagal pasiskirstymo, iSvesto iS rizikai neutraliy JAV dolerio ir
euro kurso tankio funkcijy 2016 m. vasario 15 d., 25-gjj procentilj. Pagal §j scenarijy numatomas
laipsniSkas euro kurso kritimas JAV dolerio atzvilgiu iki 1,00 (2018 m.), o tai yra 10,8 % maziau
negu pagrindinése prielaidose 2018 m. Antrasis scenarijus grindZziamas to paties pasiskirstymo 75-
uoju procentiliu. Pagal jj, euro kursas JAV dolerio atzvilgiu turéty pamazu Kkilti iki 1,24 (2018 m.), o
tai yra 11,2 % daugiau negu pagrindinése ty mety prielaidose. Atitinkamose prielaidose dél euro
nominaliojo efektyviojo kurso matyti istoriniai désningumai: JAV dolerio ir euro kurso pokyciai su
52 % elastingumo rodikliu persiduoda efektyviajam kursui. Jeigu euro kursas sumazés, euro
efektyvusis kursas palaipsniui mazés ir bus 5,8 % mazesnis negu pagrindinése prognozese

2018 m. Tokiu atveju rezultaty, gauty ekspertams taikant jvairius makroekonominius modelius,
vidurkis rodo 0,1-0,3 procentinio punkto didesnj realiojo BVP augimg ir 0,1-0,4 procentinio punkto
didesne infliacijg pagal SVKI 2016, 2017 ir 2018 m. Jeigu kursas padidés, euro efektyvusis kursas
palaipsniui didés ir bus 5,5 % didesnis negu pagrindinése prognozése 2018 m. Tokiu atveju

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

ECB, 2015 m., Nr. 4.
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rezultaty, gauty ekspertams taikant jvairius makroekonominius modelius, vidurkis rodo 0,1—
0,3 procentinio punkto mazesnj realiojo BVP augimg ir 0,1-0,4 procentinio punkto mazesne
infliacijg pagal SVKI 2016, 2017 ir 2018 m.

3) Vienalaikio nuosmukio besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse scenarijus

Pastaraisiais ménesiais augimo perspektyva besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse
pablogéjo ir sustipréjo rizika, kad pasaulio ekonomikos augimo perspektyva bus blogesné,
nei prognozuota. Vis délto pagal Sig prognoze daroma prielaida, kad besiformuojancios rinkos
ekonomikos Salyse ekonominis aktyvumas prognozuojamu laikotarpiu pamazu didés. Atsizvelgiant |
tai, parengtu scenarijumi siekiama iSanalizuoti, kokj poveikj euro zonos realiojo BVP augimui ir
infliacijai pagal SVKI turéty vienu metu sulétéjes besiformuojancios rinkos ekonomikos Saliy
ekonomikos augimo tempas.

Siame scenarijuje daroma prielaida, kad létesnj augima lemia Kinijos ,,kietas nusileidimas*
pasitvirtinus rizikoms, kylan€ioms finansiniam stabilumui, ir dél kapitalo nutekéjimo
silpstant Kinijos vartotojy bei verslo pasitikéjimui. ,Kieto nusileidimo“ scenarijus reiksty
intensyvesnj Kinijos vidaus disbalansy pasireiskimg ir nedarbo augimg prislopus investavimui. Be
to, pagal §j scenarijy, Kinijoje gerokai sulétés asmeninio vartojimo augimas. Numatoma, kad
blogéjanciy finansiniy sglygy ir prastéjancios ekonomikos perspektyvos Kinijoje poveikis dél
tiesioginio prekybos kanalo ir numanomo pasaulinio neapibréztumo padidéjimo pasireiks ir kitose
besiformuojancios rinkos ekonomikos $alyse. Siame scenarijuje pasaulinis neapibréztumas
jvertinamas pasitelkiant laiking 10 procentiniy punkty VIX indekso® padidéjimg ir jo nykima
prognozuojamu laikotarpiu. Daroma prielaida, kad dél numatomo akcijy kainy mazéjimo Kinijoje
akcijy kainos kris visame pasaulyje. Prognozuojama, kad didesnis augimo tempo sulétéjimas
besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse prognozuojamu laikotarpiu lems mazesnes zaliavy
kainas. Taip pat numatoma, kad Kinijos valdZia, siekdama susvelninti ,nusileidimg®, leis mazéti
juanio vertei. Dél to gali nuvertéti ir kity besiformuojancios rinkos ekonomikos $aliy valiutos. Pagal
§j scenarijy tai lemty JAV dolerio, jenos ir euro nominaliojo efektyviojo kurso sustipréjimag. Siy trijy
valiuty kursy sustipréjimas savo ruoztu neigiamai paveikty JAV, Japonijos ir euro zonos eksporto
sektoriy ir Siuose regionuose lemty infliacijg mazinancio spaudimo didéjimag, visy pirma dél
mazesniy importo kainy.

5

sandoriy kainy numanomam kintamumui jvertinti.
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Pagrindinés scenarijaus prielaidos

2016 2017 2018
Kinijos vidaus paklausa -2,3 -4,7 -3,0
Pasaulinés akcijy rinkos -20,0 -20,0 -20,0
Kinijos ir besiformuojancios rinkos ekonomikos $aliy valiuty nuvertéjimas
i§sivysciusios ekonomikos $aliy valiuty atzvilgiu -5,0 -10,0 -10,0
Euro nominalusis efektyvusis kursas 1,1 2,8 2,8
Naftos kaina (JAV dol. uz barelj) -8,8 -26,0 -37,8

Saltinis: ECB eksperty informacija.

Pastabos: apskaiciuojamas kaip procentinio poky¢io nuokrypis nuo pagrindiniy prognoziy, i$skyrus Kinijos vidaus paklausa; $i apskaiciuojama kaip nuokrypis
procentiniais punktais nuo pagrindiniy augimo tempo prognoziy. Kinijos akcijy kainy indekso sumazéjimas 40 %, palyginti su pagrindinémis prognozémis.

Poveikis euro zonos realiojo BVP augimui ir
infliacijai pagal SVKI

(nuokrypis procentiniais punktais nuo pagrindiniy augimo prognoziy)

B BRES ekonomikos sulétéjimas [ll Zaliavos
valiutos kursas I bendras scenarijus

Realiojo BVP augimas Infliacija pagal SVKI

0,2

o wa H W

0.2 I I
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-0,6

-0,8
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- L

-1,2
2016 2017 2018 2016 2017 2018

Saltinis: ECB eksperty informacija.

Pastabos: scenarijai sudaryti taikant jvairius modelius. Laikoma, kad pinigy
politika yra egzogeniné.

BRES - besiformuojanéios rinkos ekonomikos $alys.

Pagal $j scenarijy, ir euro zonos realiojo BVP
augimas, ir infliacija pagal SVKI turéty bati
maZzesni, negu numatyta pagrindinése
prognozése. |vairis ECB eksperty
makroekonominiai modeliai rodo, kad, prislopus
aktyvumui besiformuojancios rinkos ekonomikos
Salyse, sumazeéty euro zonos uzsienio paklausa,
o0 tai 2017 ir 2018 m. varzyty euro zonos realiojo
BVP augimg bei infliacijg pagal SVKI. Sulétéjus
augimui besiformuojancios rinkos ekonomikos
Salyse, dél atitinkamai mazesniy zaliavy (naftos
ir ne naftos) kainy gerokai padidéty euro zonos
ekonominis aktyvumas, nes padidéty realiosios
namy Ukiy pajamos bei jmoniy pelnas. Vis délto
dél mazesniy zaliavy kainy padidéty euro zonos
infliacijg pagal SVKI mazinantis spaudimas.
Galiausiai, pakilus euro vertei juanio ir kity
besiformuojancios rinkos ekonomikos Saliy
valiuty atzvilgiu, padidéty euro zonos ekonominj
aktyvumg ir kainas mazinantis spaudimas. Taigi,
dél vienalaikio besiformuojancios rinkos
ekonomikos Saliy augimo sulétéjimo, nulemto

padéties Kinijoje, pasireiksty didelé rizika, kad ir euro zonos realiojo BVP augimas, ir infliacija pagal
SVKI bus mazesni, nei numatyta pagrindinése prognozeése.

ECB eksperty makroekonominés prognozés euro zonai, 2016 m. kovo mén.
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4 intarpas
Kity institucijy prognozeés

Euro zonos prognozes rengia ir kitos tarptautinés organizacijos bei privac¢iojo sektoriaus
institucijos. Taciau jos néra visiSkai palyginamos tarpusavyje ar su ECB eksperty
makroekonominémis prognozemis, nes yra parengtos skirtingu metu. Be to, taikomi nevienodi (i$
dalies neapibrézti) metodai fiskaliniy, finansiniy ir iSoriniy kintamuju, jskaitant naftos ir kity zaliavy
kainas, prielaidoms parengti. Skiriasi ir jvairioms prognozéms rengti taikomi koregavimy dél darbo
dieny metodai (zr. lentele). Kaip parodyta lenteléje, pagal daugumg Siuo metu turimy kity institucijy
prognoziy 2016 m. realiojo BVP augimas ir infliacija pagal SVKI yra didesni, taCiau labai nesiskiria
nuo kovo men. ECB eksperty prognoziy 2017 ir 2018 m. ir patenka j Siy 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. kovo mén. 1,4 1,7 1,8 0,1 1,3 1,6

[1,0-18] [07-27] [0,6-3,0] | [-0,2-0,4] [0,6-2,0]  [0,8-2,4]

Europos Komisija 2016 m. vasario mén. 1,7 1,9 - 0,5 1,5 -
2016 m. vasaris /

EBPO 2015 m. lapkritis 1,4 1,7 - 0,9 1,3 -

Euro Zone Barometer 2016 m. vasario mén. 1,7 1.8 16 0,5 1.4 1,7

Consensus Economics Forecasts 2016 m. vasario mén. 16 1,7 - 0,5 15 -

Profesionaliy prognozuotojy apklausa 2016 m. sausio mén. 1,7 1,8 1,7 0,7 1,4 1,6

2016 m. sausis /
TVF 2015 m. spalis 1,7 1,7 - 1,0 1,3 -

Saltiniai: European Commission’s European Economic Forecast, Winter 2016; IMF World Economic Outlook, Update January 2016 (dél BVP); IMF World
Economic Outlook, October 2015 (dél infliacijos pagal SVKI); OECD Economic Outlook, Update February 2016 (dél BVP); OECD Economic Outlook,
November 2015 (dél infliacijos pagal SVKI); Consensus Economics Forecasts; MJEconomics ir ECB profesionaliy prognozuotojy apklausa.

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

© Europos Centrinis Bankas, 2016 m.

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

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