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ECB EKSPERTY MAKROEKONOMINES PROGNOZES EURO ZONAI

Remdamiesi 2012 m. vasario 23 d. turéta informacija, ECB ekspertai numaté euro zonos
makroekonoming raida'. Prognozuojama, kad 2012 m. realiojo BVP vidutinis metinis augimas svyruos
nuo —0,5 iki 0,3 %, 0 2013 m. — nuo 0,0 iki 2,2 %. 2012 m. infliacija turéty bati 2,1-2,7 %, 0 2013 m. —
0,9-2,3 %.

Techninés prielaidos dél palikany normuy, valiuty kursy, zaliavy kainy ir fiskalinés politikos

Techninés prielaidos dél palikany normy, energijos ir zaliavy, neiskaitant energijos, kainy grindziamos
rinkos liikesciais (galutiné duomeny itraukimo data — 2012 m. vasario 16 d.).

Prielaidos dél trumpalaikiy palikany normy yra visiskai techninio pobtdzio. Trumpalaikés palikany
normos grindziamos 3 mén. EURIBOR, o rinkos luikesciai apskaiciuojami pagal ateities sandoriy normas.
Pagal Sia metodika apskaiciuota vidutiné trumpalaikiy palukany norma ir 2012, ir 2013 m. turéty buti
0,9 %. Remiantis su euro zonos 10 m. nominaliyjy vyriausybés obligacijy pajamingumu susijusiais rinkos
lukesc¢iais, galima manyti, kad 2012 m. pajamingumas bus vidutiniskai 4,6 %, o 2013 m. — 5,0 %.
Numatoma, kad dél iSankstiniy sandoriy rinkos palikany normy pokyciy ir rinkos palikany normy
pokyc¢iuy laipsnisko poveikio skolinimo palikany normoms tiek trumpalaikiy, tiek ilgalaikiy banky
paskoly euro zonos nefinansiniam privaciajam sektoriui paliikany normos ateinanciais ketviriais mazes.
Ilgalaikiy paskoly palikany normos zemiausia lygi turéty pasiekti 2012 m. viduryje, o trumpalaikiy
paskoly — 2012 m. pabaigoje. Nors numatoma, kad visos euro zonos kredito pasiiilos salygoms teigiama
poveiki turés Eurosistemos pinigy politikos priemonés, jos vis tiek gali biiti gana grieztos.

Vertinant zaliavy kainas, sprendziant pagal ateities sandoriy rinka 2 savaiCiy laikotarpiu iki galutinés
duomeny jtraukimo datos, vidutiné Brent zalios naftos kaina 2012 m. turéty buti 115,1, o 2013 m. —
110,2 JAV dol. uz bareli. Daroma prielaida, kad zaliavy, neiskaitant energijos, kainos JAV doleriais®
2012 m. mazés 3,1 %, o 2013 m. kils 3,8 %. Tikimasi, kad dviSaliai valiuty kursai prognozuojamu
laikotarpiu nesikeis ir bus tokie, kokie vidutiniskai buvo dvi savaites iki galutinés duomeny itraukimo
datos 2012 m. vasario 16 d. Tai rodo, kad 2012 m. euro ir JAV dolerio kursas bus 1,31, 0 2013 m. — 1,32.
Prognozuojama, kad euro efektyvusis kursas 2012 m. sumazés 4,0 %, o 2013 m. — nesikeis. Fiskalinés
politikos prielaidos pagristos atskiry euro zonos Saliy nacionaliniy biudzety planais, turétais 2012 m.
vasario 22 d. Jos apima visas politikos priemones, kurias jau patvirtino nacionaliniai parlamentai arba
kurios jau yra iSsamiai apibréztos vyriausybiy ir greiciausiai bus patvirtintos.

ECB eksperty makroekonominés prognozés papildo Eurosistemos eksperty makroekonomines prognozes, kurias ECB kartu su
euro zonos nacionaliniy centriniy banky ekspertais rengia du kartus per metus. Taikyti metodai atitinka Eurosistemos eksperty
prognoziy rengimo metodus, aprasytus ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises®, ECB, June 2001. $j
leidinj galima rasti ECB interneto svetainéje. Siekiant parodyti tam tikra prognoziy neapibréztuma, pateikiamos kiekvieno
kintamojo tikétinos ribos. Jos pagristos skirtumu tarp faktiniy rezultaty ir keleto ankstesniy mety prognoziy. Ribos yra dvigubai
platesnés uz §iy skirtumy viduting absoliugia verte. Si metodika, apimanti koregavima dél isskirtiniy jvykiu, aprasyta leidinyje
,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges“, ECB, December 2009. Jj taip pat galima rasti
ECB interneto svetainéje.

Prielaidos dél naftos ir maisto kainy pagristos ateities sandoriy kainomis iki prognozuojamo laikotarpio pabaigos. Daroma
prielaida, kad kity zaliavy kainos atitiks ateities sandoriy kainas iki 2013 m. pirmojo ketvir¢io, o véliau kis pagal pasaulio

ekonomikos raida.
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Prielaidos dél tarptautinés ekonominés aplinkos raidos

Prognozuojama, kad pasaulio realiojo BVP augimas (iSskyrus euro zona), kuris 2011 m. buvo 4,1 %,
2012 m. sumazeés iki 3,8 %, o 2013 m. padidés iki 4,3 %. 2011 m. antraji pusmeti pasaulio ekonomika
augo léciau daugiausia dél pakilusiy zaliavy kainy maziau didéjusiy realiyjy pajamuy, taip pat dél didesnio
neapibréztumo ir iSaugusio rizikos vengimo. Dél pastaryju kilo jtampa pasaulio finansy rinkoje. Taciau,
remiantis naujausiais duomenimis, ypa¢ JAV, atrodo, kad mety pabaigoje buvo nedidelio masto ciklinis
stabilizavimasis. Sia prielaida galima pagristi tuo, kad buvo jmoniy bei vartotoju pasitikéjimo rodikliy
stabilizavimosi pozymiu, ir tuo, kad Siek tiek palengvéjo pasaulio finansy rinkos salygos. Taciau vidutinio
laikotarpio ekonomikos augimo perspektyvos tebéra gana prastos, ypac iSsivysciusios ekonomikos Salyse,
kuriose ekonomikai augti daugiausia trukdo tai, kad vis dar reikia koreguoti balansus. Todél, nors
perbalansuojamas privaciojo sektoriaus isiskolinimas, keliose iSsivysciusios ekonomikos Salyse namy
tikiy skolos lygis tebéra padidéjes. Be to, dél valstybiy islaidy sumazinimo, kuris atliktas siekiant i§ naujo
nustatyti tvarius fiskalinius balansus, keliose i$sivysciusios ekonomikos Salyse taip pat varzoma vidaus
paklausa. Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu besiformuojancios ekonomikos Salys ir toliau augs
daug sparciau nei iSsivysciusios ekonomikos Salys. Vis délto prognozuojama, kad, Siek tiek sulétéjus
besiformuojancios ekonomikos Saliy augimui, gali sumazéti perkaitima galintis lemti spaudimas, kuris
anksciau vyravo kai kuriose pagrindinése Sios grupés Salyse (pvz., Kinijoje). Apskritai prognozuojama,
kad besiformuojancios ekonomikos Azijos Salys toliau bus pakeliui i ,,minksta nusileidima®, o Vidurio ir
Ryty Europos $aliy ekonomikos augs 1éCiau. Atsizvelgiant | pasaulio atsigavima, manoma, kad 2012 m.
euro zonos uzsienio paklausa augs 4,3 %, 0 2013 m. — 6,5 %.

Numatomas realiojo BVP augimas

2011 m. euro zonos realusis BVP augo léciau, o ketvirtaji ketvirti aktyvumas sumazéjo. 2011 m.
sumazgéjes aktyvumas, be kita ko, rodé ekonomikos augimo sulétéjima, dideles zaliavy kainas ir euro
zonos Saliy vyriausybiy skolos krizés neigiama poveiki vartotoju bei imoniy pasitikéjimui ir kredito
pasitilos salygu suprastéjima bei tolesni fiskalinés padéties grieztinima kai kuriose euro zonos Salyse.
Manoma, kad, nors Sie nepalankiis veiksniai bus vis labiau slopinami teigiamos didésiancios uzsienio
paklausos itakos, mazesnio efektyviojo kurso ir papildomy standartiniy bei specialiyjuy pinigy politikos
priemoniy, jie ir toliau neigiamai veiks aktyvuma 2012 m. pirmaji pusmeti. Vertinant ateities
perspektyvas ir darant prielaida, kad finansy krizé nebegilés, prognozuojama, kad 2012 m. antraji pusmetj
BVP augimas Siek tiek padidés, taip pat truputi didés ir 2013 m., atsizvelgiant i i§ 1éto didéjancia vidaus
paklausa ir teigiama grynosios prekybos poveiki dél didéjancios uzsienio paklausos ir mazesnio valiutos
kurso. Vidaus paklausos atsigavima turéty palaikyti maziau kylancios energijos ir maisto kainos,
darancios teigiama poveiki realiosioms disponuojamosioms pajamoms, ir labai mazy trumpalaikiy
paliikany normy ir finansy sistemos veikimui palaikyti skirty priemoniy teigiama itaka. Taciau manoma,
kad atsigavimas bus slopinamas, nes tebevyksta fiskaliné konsolidacija, o nepalankios kredito pasitlos
salygos, manoma, gerés tik po truputi, be to, daugelyje sektoriy toliau pertvarkomi balansai. Numatoma,
kad prognozuojamo laikotarpio pabaigoje realiojo BPV augimas virSys potencialy augimo tempa ir dél to
turéty sumazéti neigiamas gamybos atotriikis. Apskritai prognozuojama, kad ekonomikos atsigavimas bus
létas. 2012 m. realusis BVP per metus turéty augti —0,5-0,3 %, 0 2013 m. — 0,0-2,2 %.

ISsamiau iSanalizavus paklausos sudedamasias dalis, prognozuojama, kad 2012 m. eksporto uz euro zonos
riby augimo tempas padidés ir toliau didés 2013 m. — daugiausia dél euro zonos uzsienio paklausos
poky¢iy ir padidéjusio konkurencingumo, susijusio su susilpnéjusiu euro efektyviuoju kursu. Numatoma,
kad artimiausiu metu verslo investicijos mazés, o 2013 m. po truputj didés greic¢iau augant eksportui,
didéjant vidaus paklausai, esant mazoms palikany normoms ir palyginti tvariam pelningumui.
Prognozuojama, kad 2012 m. investicijos | gyvenamaji biista bus labai mazos, o 2013 m. po truputi didés.
Nors kai kuriose Salyse tebevykstantis buisto rinkos koregavimas toliau slopina ekonomikos atsigavima,
atrodo, kad, padidéjus su kitais investavimo budais siejamai rizikai, kai kuriose Salyse biisto investicijos
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tapo patrauklesnés uz kitas investavimo formas. Atsizvelgiant { kai kuriose euro zonos Salyse paskelbtus
fiskalinés konsolidacijos paketus, manoma, kad 2012 m. valstybés investicijos turéty mazéti, o 2013 m. —
stabilizuotis.

Nustatyta, kad 2011 m. ketvirtaji ketvirti privatus vartojimas mazéjo. Prognozuojama, kad 2012 m.
privatus vartojimas bus gana nedidelis, o véliau turéty pamazu augti. Numatoma, kad nominaliyjy
disponuojamyjuy pajamy augima i$ pradziy turéty slopinti sumazéjes, o véliau — tik nedaug padidéjes
uzimtumas. Be to, numatoma, kad tiek darbo uzmokescio, tiek socialiniy iSmoky augimo tempas bus
ribojamas i§ dalies dél keliose euro zonos Salyse vykdomo fiskalinio sugrieztinimo. Vis délto laikui
bégant realiosios disponuojamosios pajamos turéty augti, nes Zzaliavy kainy ankstesniy padidéjimuy
poveikis turéty sumazéti. Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu taupymo lygis turéty Siek tiek
nukristi. Tai rodo, kad, nors pablogéjusios visuomenés nuotaikos palaiko santaupas, numatoma, jog
nedidelis vartojimo subalansavimas, neigiamai pasikeitus realiosioms pajamoms, turés neigiama poveiki
santaupoms 2012 ir 2013 m. Mazos paliikany normos taip pat turéty jtakos taupymo lygio sumazéjimui.
Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu realusis valdzios sektoriaus vartojimas ir toliau bus nedidelis
dél kai kuriose euro zonos Salyse paskelbty fiskalinés konsolidacijos pakety.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu importas uz euro zonos riby turéty pradéti augti sparciau.
Prognozuojama, kad importas uz euro zonos riby didés greiciau nei bendra paklausa i§ esmés pagal
istorines tendencijas. Eksportui augant Siek tiek sparc¢iau, prognozuojamu laikotarpiu grynosios prekybos
poveikis BVP augimui mazés, taciau bus teigiamas.

A lentelé. Makroekonominés prognozés euro zonai

(vidutiniai metiniai poky¢iai, procentais)"?

2011 2012 2013

SVKI 2,7 2,1-2,7 0,9-2,3
Realusis BVP 1,5 -0,5-0,3 0,0-2,2

Privatus vartojimas 0,2 -0,7-0,1 0,0-1,6

ValdZios sektoriaus vartojimas 0,2 -0,6-0,2 -0,1-1,3

Bendrojo pagrindinio kapitalo 1,6 -2,6-0,2 -0,9-3,7
formavimas

Eksportas (prekés ir paslaugos) 6,4 0,1-5,1 0,7-8,1

Importas (prekés ir paslaugos) 4,1 -1,1-3,5 0,7-7,3

! Numatoma realiojo BVP ir jo sudedamujy daliu raida pateikta pagal deél darbo dieny skaidiaus pakoreguotus duomenis. [
numatoma importo ir eksporto raida jtraukta prekyba euro zonoje.

% Euro zonos duomenys, iskaitant Estija. 2011 m. vidutiniai metiniai SVKI poky¢iai (procentais), apskaiéiuoti pagal 2010 m. euro
zonos, iskaitant ir Estija, duomenis.

Numatoma kainy ir sanaudy raida

Pagal Eurostato iSankstinj jvertj, bendroji pagal SVKI apskaiciuota metiné infliacija 2012 m. vasario mén.
buvo 2,7 %, 2011 m. jos vidurkis taip pat sudaré 2,7 %. Prognozuojama, kad ateinanciais ketvirciais ji
mazeés. Numatoma, kad bendroji pagal SVKI apskaiciuota infliacija 2012 m. vidutiniSkai turéty buti 2,1—
2,7 %, o 2013 m. — 0,9-2,3 %. Bendrosios pagal SVKI apskaiciuotos infliacijos mazéjima daugiausia
galima pagristi mazéjancia energijos kainy jtaka, nes numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu zalios
naftos kainos turéty po truputi kristi, o ju didéjimo praeityje itaka — iSnykti. Prognozuojama, kad 2012 ir
2013 m. maziau didés pagal SVKI apskaiciuotos infliacijos maisto kainy sudedamoji dalis. Tai patvirtina
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prielaida, kad maisto zaliavy kainos turéty nesikeisti kelis ateinancius ketvircius. Galiausiai numatoma,
kad prognozuojamu laikotarpiu pagal SVKI apskaiciuota infliacija, iSskyrus maisto ir energijos kainas, i$
esmés nesikeis. Nors numatoma, kad spaudimas vidaus kainoms, kylantis dél 1éto vidaus paklausos
augimo ir léty darbo sanaudy pokyc¢iy, turéty buti nedidelis, prognozuojama, kad ji i§ esmés kompensuos
netiesioginiy mokesciy ir administruojamyjy kainy numatyto padidéjimo didinantis poveikis.

Konkreciau, pastaraisiais ménesiais Siek tiek padidéjo iSorinis kainy spaudimas (daugiausia dél euro
nuvertéjimo) ir todel, be kita ko, pakilo zaliavy kainos eurais. Dél to numatoma, kad ateinanciais
ketvirCiais susidarys didinantis spaudimas importo defliatoriui. Taciau prognozuojama, kad Siuos
veiksnius visiSkai kompensuos mazinantys bazes efektai — daugiausia atsirandantys dél 2011 m. pakilusiy
zaliavy kainy. Taigi prognozuojama, kad 2012 m. pradzioje importo defliatoriaus metinis augimas mazés,
0 2013 m. — dar Siek tiek mazés. Vertinant spaudima vidaus kainoms, manoma, kad, prastéjant darbo
rinkos salygoms susidarius mazinan¢iam spaudimui, 2012 m. atlygio vienam darbuotojui augimo tempas
sulétés. Prognozuojama, kad véliau, padidéjus ekonomikos aktyvumui, atlygio vienam darbuotojui
metinis didé¢jimo tempas po truputi augs. Vertinama, kad 2012 ir 2013 m. vienetiniy darbo sanaudy
metinis didéjimo tempas i§ esmés nesikeis. Numatoma, kad dél nedidelés visuminés paklausos 2012 m.
pelno marzos didés nedaug. Vertinama, kad, geréjant ekonomikos aktyvumo perspektyvai, 2013 m. pelno
marzos didés Siek tiek daugiau. Pakilusios administruojamosios kainos visu prognozuojamu laikotarpiu
turéty daryti dideli poveiki pagal SVKI apskaiciuotai infliacijai. Tai susij¢ su keliose euro zonos Salyse
tebevykdoma fiskaline konsolidacija. Prognozuojama, kad 2012 ir 2013 m. netiesioginiy mokesciy
poveikis taip pat bus didelis.

Palyginimas su 2011 m. gruodZio mén. prognozémis

Palyginti su 2011 m. gruodzio mén. ECB ménesiniame biuletenyje paskelbtomis Eurosistemos eksperty
makroekonominémis prognozémis, 2012 ir 2013 m. realiojo BVP augimo ribos buvo Siek tiek
sumazintos. Realiojo BVP augimo ribos sumazintos daugiausia dél mazesnés iSorés paklausos, didesniy
naftos kainy, papildomos fiskalinés konsolidacijos ir Siek tiek grieztesniy kredito pasitlos salygu
poveikio, nors ir sumazéjo trumpalaikés bei ilgalaikés paliikany normos ir pakilo akciju rinkos kainos.
Vertinant pagal SVKI apskaiciuota infliacija, tiek 2012, tiek 2013 m. numatomos ribos yra Siek tiek
didesnés nei 2011 m. gruodzio mén. prognozése — daugiausia dél didesniy energijos kainy ir mazesnio
euro kurso, taciau i§ dalies ir dél didesniy maisto kainy ir netiesioginiy mokesciy.

B lentelé. Palyginimas su 2011 m. gruodzio mén. prognozémis

(vidutiniai metiniai poky¢iai, procentais)

2012 2013
Realusis BVP — 2011 m. gruodzio mén. -0,4-1,0 0,3-2,3
Realusis BVP — 2012 m. kovo mén. -0,5-0,3 0,0-2,2
SVKI —2011 m. gruodzio mén. 1,5-2,5 0,8-2,2
SVKI - 2012 m. kovo mén. 2,1-2,7 0,9-2.3

Palyginimas su kity institucijy prognozémis

Euro zonos prognozes rengia ir kitos tarptautinés organizacijos bei privaciojo sektoriaus institucijos (zr. C
lentelg). Tacdiau jos néra visiSkai palyginamos tarpusavyje ar su ECB ekspertu makroekonominémis
prognozémis, nes jos parengtos skirtingu metu. Be to, taikomi nevienodi (i$ dalies neapibrézti) metodai
fiskaliniy, finansiniy ir iSoriniy kintamuyjy, iskaitant naftos ir kity zaliavy kainas, prielaidoms parengti.
Skiriasi ir jvairioms prognozéms rengti taikomi koregavimo dél darbo dieny metodai.
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Remiantis Siuo metu turimomis kity organizacijy ir institucijy prognozémis, manoma, kad euro zonos
realusis BVP 2012 m. augs —0,5-0,2 %, 2013 m. — 0,8—1,4 %, o tai patenka i ECB eksperty prognozése
nurodytas ribas. Vertinant infliacija, turimose prognozése numatoma, kad 2012 m. vidutiné metiné pagal
SVKI apskaiciuota infliacija bus 1,5-2,1 %, o tai atitinka ECB eksperty prognozése nurodytas ribas arba
yra maziau nei jy nustatyta zemiausia riba. Turimose prognozése numatoma, kad 2013 m. pagal SVKI
apskaiciuota infliacija bus 1,2—1,7 %, o tai patenka { ECB ekspertuy prognozése nurodytas ribas.

C lentelé. Euro zonos realiojo BVP augimo ir pagal SVKI apskaiciuotos infliacijos prognoziy palyginimas

(vidutiniai metiniai poky¢iai, procentais)

BVP augimas It?.gal SVKI -
Paskelbta apskaiciuota infliacija
2012 2013 2012 2013
EBPO 201v1 m. 0,2 1,4 1,6 1,2
lapkri¢io mén.
2012 m. vasario -0,3 1,3 2,1 1,6
Europos Komisija meén. ir 2011 m.
lapkri¢io mén.
2012 m. sausio -0,5 0,8 1,5
TVF meén. ir 2011 m.
rugséjo meén.
Survey of Professional Forecasters AU rrgézasarlo L L1 1.9 Lt
Consensus Economics Forecasts 2 rn;'é:l/asam = e 20 1l
R 2012mn;]kovo -0,5-0,3 0,0-2,2 2,1-2,7 0,923

Saltiniai: 2012 m. duomenys paimti i§ European Commission Interim Forecast, 2012 m. vasario mén.; 2013 m. duomenys — i§
European Economic Forecast, Autumn 2011; realiojo BVP augimo duomenys — i§ IMF World Economic Outlook Update, 2012 m.
sausio mén.; infliacijos duomenys — i§ World Economic Outlook, 2011 m. rugséjo men.; OECD Economic Outlook, 2011 m.
lapkri¢io meén.; Consensus Economics Forecasts ir ECB Survey of Professional Forecasters.

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