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ECB EKSPERTY MAKROEKONOMINES PROGNOZES EURO ZONAI

Remdamiesi 2007 m. vasario 23 d. turéta informacija, ECB ekspertai numaté euro zonos makroekonoming raida'. 2007
m. numatomas 2,1%-2,9% vidutinis metinis realiojo BVP augimas, o 2008 m. — 1,9%—-2,9%. Numatoma, kad 2007 m.
bendras suderintas vartotojy kainy indeksas (SVKI) vidutiniskai padidés 1,5%—2,1%, o 2008 m. — 1,4%—2,6%.

Techninés prielaidos dél palikany normy, valiuty kursy, naftos kainy ir fiskalinés politikos

Techninés prielaidos dél palikany normy, naftos ir ne energetikos zaliavy kainy grindziamos rinkos lukeséiais
(galutiné data yra 2007 m. vasario 13 d.). Kalbant apie trumpalaikes paliikany normas, t. y. 3 mén. EURIBOR, rinkos
lukesc¢iai apskaiCiuojami pagal iSankstiniy sandoriy normas paskuting duomeny jtraukimo diena, rodancias
pelningumo kreive tuo momentu.” Tai rodo, kad paliikany normos didés nuo 3,8% (vasario viduryje), vidutiniskai
4,2% (2007 m.) ir iki vidutiniskai 4,3% (2008 m.). Su euro zonos 10 m. vyriausybés obligaciju nominaliuoju
pajamingumu susij¢ rinkos liikesciai leidzia tikétis stabilaus pajamingumo — vidutiniskai 4,2% ir 2007 m., ir 2008 m.,
— palyginti su vasario viduryje buvusiu lygiu (4,1%). Sprendziant pagal ateities sandoriy rinka 2 savaiciy laikotarpiu
(iki galutinés duomeny jtraukimo datos), vidutinés metinés naftos kainos 2007 m. turéty bati 59,9, o 2008 m. — 63,4
JAV dolerio uz bareli. Numatoma, kad 2007 m. ne energetikos zaliavy kainos JAV doleriais vidutiniskai pakils
14,5%, 0 2008 m. — 5,0%.

Daroma techniné prielaida, kad dvisaliai valiuty kursai prognozés laikotarpiu nesikeis ir bus tokie, kokie vidutiniskai
buvo 2 savaites iki galutinés duomeny jtraukimo datos. Tai rodo, kad euro ir JAV dolerio kursas bus 1,30, o euro
efektyvusis kursas — 1,7% didesnis uz vidutini 2006 m. kursa.

Fiskalinés politikos prielaidos pagristos atskiry euro zonos $aliy nacionaliniy biudzety planais. Jos apima visas
politikos priemones, kurias jau patvirtino parlamentas arba kurios yra iSsamiai apibréztos ir greiCiausiai bus

patvirtintos.
Prielaidos dél tarptautinés ekonominés aplinkos raidos

Tikimasi, kad prognozés laikotarpiu euro zonos iSorés ekonominé aplinka ir toliau bus palanki. Nors numatoma, kad
JAV realusis BVP augs Siek tiek l1é¢iau negu pastaraisiais metais, tikimasi, kad kylancioje Azijos ekonomikoje
realusis BVP augs gerokai spar¢iau negu pasaulio vidurkis. Numatoma, kad daugelyje didziyju Saliy augimas ir toliau
bus dinamiskas.

Apskritai, iSankstiniais apskai¢iavimais, vidutinis metinis pasaulio realusis BVP uZ euro zonos riby 2007 m. didés
5,1%, 0 2008 m. — 5,0%. Euro zonos iSorés eksporto rinkos 2007 m. augs apytikriai 5,5%, o 2008 m. — 6,9%.

ECB eksperty makroekonominés prognozés papildo Eurosistemos eksperty makroekonomines prognozes, kurias
du kartus per metus kartu rengia ECB ir euro zonos nacionaliniy centriniy banky ekspertai. Taikyti metodai
atitinka Eurosistemos eksperty makroekonominiy prognoziy rengimo metodus, aprasytus ,,A guide to Eurosystem
staff macroeconomic projection exercises”, ECB, 2001 m. birZzelio mén. Kadangi su prognozémis yra susijgs
neapibréztumas, pateikiamos kiekvieno kintamojo tikétinos ribos. Jos pagristos skirtumu tarp faktiniy rezultaty ir
keleto ankstesniy mety prognoziy. Ribos yra dvigubai platesnés uz $iy skirtumy viduting absoliucia verte.

Siame intarpe yra metodiné pastaba dél galimy skirtumy tarp trumpalaikiy palikany normy rinkos prielaidy,
daromy rengiant prognozes, ir EURIBOR ateities sandoriy paliikany normy.
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Numatomas realiojo BVP augimas

Po nepaprastai spartaus euro zonos realiojo BVP augimo 2006 m. (remiantis pirminiu Eurostat jverciu, praéjusiuy
mety ketvirtaji ketvirti euro zonos realusis BVP, palyginti su ankstesniu ketviréiu, padidéjo 0,9%) prognozuojama,
kad prognozés laikotarpiu kiekviena ketvirti realusis BVP augs apytikriai 0,6%. Atsizvelgiant { tai, numatoma, kad
2007 m. metinis realusis BVP vidutiniskai didés 2,1%2,9%, o 2008 m. — 1,9%2,9%. Vienas i§ lemiamy veiksniy
yra didéjantis eksportas, kuris ir toliau turéty skatinti tUkio aktyvuma, nepaisant Siek tiek sumazéjusio
konkurencingumo, nes numatoma, kad uzsienio paklausa ir toliau spar¢iai augs. Numatoma, kad privatus vartojimas
didés panasiai kaip ir realiosios disponuojamosios pajamos, kurias ypa¢ turéty skatinti geréjanti padétis darbo rinkoje.
Prognozuojama, kad bendros investicijos i pagrindini kapitala ir toliau sparciai didés, esant palankioms finansavimo
salygoms, dideliam pelnui ir palankioms paklausos perspektyvoms.

A lentelé. Makroekonominés prognozés euro zonai

(vidutiniai metiniai poky¢iai, procentais)"?

2006 2007 2008
SVKI 22 1,5-2,1 1,4-2,6
Realusis BVP 2,8 2,1-2,9 1,9-2,9
Privatus vartojimas 2,0 1,8-2,4 1,6-3,0
Valdzios sektoriaus vartojimas 2,3 0,8-1,8 1,0-2,0
Bendrojo pagrindinio kapitalo formavimas 49 2,4-5,0 1,9-5,1
Eksportas (prekés ir paslaugos) 8,3 4,7-1,1 4,1-7,3
Importas (prekés ir paslaugos) 7,9 3,7-7,1 4,2-7,6

1) Kiekvieno kintamojo ir laikotarpio ribos pagristos vidutiniu absoliu¢iu skirtumu tarp faktiniy rezultaty ir euro zonos centriniy
banky praeityje atlikty prognoziy. Numatoma realiojo BVP ir jo sudedamyjy daliy raida pagrista dél darbo dieny pakoreguotais
duomenimis. | numatoma eksporto ir importo raida jtraukta prekyba euro zonoje.

2) Slovénija nuo 2007 m. jtraukta i euro zonos prognozes. 2007 m. poky¢iai (procentais) apskaiciuoti imant euro zona, iskaitant ir
Slovénija jau 2006 m. Slovénijos dalis sudaro apytikriai 0,3% euro zonos BVP.

Numatoma kainy ir sagnaudy raida

Numatoma, kad 2007 m. bendras SVKI vidutiniskai didés 1,5%-2,1%, o 2008 m. — 1,4%-2,6%. Atsizvelgiant {
prielaidas del naftos kainy, padarytas remiantis dabartinémis naftos ateities sandoriy kainomis, tikimasi, kad kylanciy
energijos ir ne naftos produkty kainy poveikis vartotojy kainy pokyciams bus palyginti mazas. Prognozés taip pat
grindziamos lukesciais, kad apzvelgiamu laikotarpiu darbo uzmokestis didés Siek tiek sparciau. Kadangi numatoma,
kad darbo nasumas ir toliau beveik nesikeis, tai leidzia prognozuoti, kad apzvelgiamu laikotarpiu vienetinés darbo
sanaudos didés. Didesni netiesioginiai mokesciai bus labai svarbus veiksnys, 2007 m. darysiantis poveiki SVKI
pagrindu apskaiCiuotai infliacijai (dél to euro zonoje bendra SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija padidés 0,5
procentinio punkto). O 2008 m. prognozése dabar nenumatoma jokio netiesioginiy mokesc¢iy poveikio. Galiausiai
numatoma SVKI raida pagrista lukesciais, kad pelno marzos stabilusis toliau pastoviai didés, nors ir Siek tiek maziau.

Palyginimas su 2006 m. gruodZio mén. prognozémis
Palyginti su 2006 m. gruodzio mén. ECB ménesiniame biuletenyje paskelbtomis Eurosistemos eksperty
makroekonominémis prognozémis, realiojo BVP augimo 2007 m. ir 2008 m. ribos buvo Siek tiek padidintos, daugiausia

del 2006 m. antrojo pusmecio teigiamy BVP rezultaty ir mazesniy, negu anksciau buvo tikétasi, energijos kainuy.

Nauja numatyta 2007 m. vidutinio metinio bendro SVKI augimo riba atitinka 2006 m. gruodzio mén. prognozése
numatytas zemesnes ribas, daugiausia dél prielaidos, kad mazés energijos kainos. 2008 m. riba buvo Siek tiek
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padidinta dél prielaidos, kad darbo uzmokescio poveikis bus truputi didesnis, negu buvo tuo metu, kai buvo
rengiamos 2006 m. prognozes.

B lentelé. Palyginimas su 2006 m. gruodZio mén. prognozémis

(vidutiniai metiniai poky¢iai, procentais)

2006 2007 2008
Realusis BVP — 2006 m. gruodzio mén. 2,5-2,9 1,7-2,7 1,8-2,8
Realusis BVP — 2007 m. kovo mén. 2,8 2,1-2.9 1,9-2,9
SVKI — 2006 m. gruodZio mén. 2,1-2,3 1,5-2,5 1,3-2,5
SVKI - 2007 m. kovo mén. 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6

Metodiné pastaba dél trumpalaikiy palikany normy prielaidy, daromy rengiant prognozes

Rinkos trumpalaikiy palikany normy prielaidos, naudojamos rengiant Eurosistemos ir ECB eksperty
makroekonomines prognozes, yra 3 mén. iSankstiniy sandoriy paliikany normos, apskaiciuotos pagal nulinés atkarpos
pajamingumo kreive, sudaryta remiantis Nelson-Siegel-Svensson metodu. Si metoda daZniausiai taiko centriniai
bankai pajamingumo kreivéms apskai&iuoti’.

Todél Sios prielaidos dél palikany normy gali Siek tiek skirtis nuo EURIBOR ateities sandoriy normy, kurias rinkos
dalyviai daznai naudoja kaip biisimy trumpalaikiy palikany normy rodiklius. ECB nusprendé naudoti iSankstiniy
sandoriy palikany normas, nes EURIBOR ateities sandoriai yra likvidiis ne daugiau kaip trejus metus, o kai kuriems
modeliams reikia trumpalaikiy palikany normy iki 10 m. laikotarpiu. Be to, nuosekliam trumpalaikiy ir ilgalaikiy
palikany normy prielaidy skaiiavimui rengiant prognozes reikalinga visa iki deSimties mety laikotarpio
pajamingumo kreive.

Skirtumai tarp iSankstiniy ir ateities sandoriy paliikany normy atsiranda daugiausia dél skirtingy EURIBOR ateities
sandoriy paltikany normy ir Reuters nulinés atkarpos apsikeitimo sandoriy normy skelbimo susitarimy. Pastarosios
normos yra naudojamos euro zonos apsikeitimo sandoriy pajamingumo kreivei apskaiciuoti taikant Nelson-Siegel-
Svensson metoda. Skirtumai ypac susij¢ su palikany normy apskaiCiavimo susitarimais ir dieny skaifiavimo

susitarimais.

Kalbant apie palukany normy apskai¢iavimo susitarimus, palikany normos, taikomos trumpesniu negu 1 m.
laikotarpiu, pavyzdziui, 3 mén. iSankstiniy sandoriy palikany normos, paprastai iSreiSkiamos per annum, todél jas
reikia perskaiciuoti kaip metinj dydj. ECB eksperty naudojamos isankstiniy sandoriy paliikany normos skai¢iuojamos
kaip sudétinés palikany normos, o tai reiskia, kad atsizvelgiama | palikany palikanas. O EURIBOR paliikany
normos skelbiamos kaip paprastosios paliikany normos. Paprastosios palikany normos yra mazesnés (esant
dabartinéms paliikany normoms — apytikriai 5 baziniais punktais) negu atitinkamos sudétinés paliikany normos.

Kitas svarbus su paliikany normomis susijgs susitarimas yra dél tariamos mety trukmés. Reuters pateikiamos nulinés
atkarpos apsikeitimo sandoriy paliikany normos skelbiamos pagal faktini/faktini dieny skai¢iavimo susitarima. Tai
reiskia, kad tam tikras laikotarpis perskai¢iuojamas i metus darant prielaida, kad metus sudaro 365 dienos (arba 366
dienos keliamaisiais metais). O EURIBOR paliikany normos skelbiamos pagal faktini/360 dieny skai¢iavimo susitarima.
Todél jos truputi mazesnés (dabar apie 6 baziniais punktais) negu atitinkamos nulinés atkarpos paliikany normos.

Apskritai dél skelbimo susitarimy skirtumy prognozéms daromose prielaidose palikany normos yra mazdaug 10
baziniy punkty didesnés negu dabartinés EURIBOR ateities sandoriy paliikany normos. Todél svarbu dar karta

57 Zero-coupon yield curves: technical documentation”, BIS Papers No 25, Tarptautiniy atsiskaitymy bankas, 2005 m.
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atkreipti démesi, kad $ios paltikany normy prielaidos yra skai¢iuojamos mechaniSkai pagal pajamingumo kreive ir

joms neturi jtakos jokie vertinimo veiksniai.
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