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1. EURO ZONOS PERSPEKTYVA: APZVALGA IR PAGRINDINES YPATYBES

2014 m. antrajj pusmetj ekonomikos atsigavimas pamazu stipréjo, 0 ateityje euro zonos ekonominj
aktyvuma turéty skatinti keletas veiksniy. Pirma, smarkiai kritus naftos kainoms, labai padidés
realiosios disponuojamosios pajamos, ir didzigja $iy pajamy dalj namy tkiai turéty iSleisti. Antra,
prognozuojamu laikotarpiu euro zonos ekonominj aktyvuma vis labiau skatins pamaZzu atsigaunanti iSorés
paklausa ir sumazéjes euro kursas.

Be to, trumpuoju ir vidutiniu laikotarpiais aktyvuma turéty gerokai skatinti ir Valdanciosios
tarybos neseniai pradétos taikyti pinigy politikos priemonés. Tikimasi, kad skatinamoji pinigy
politikos pozicija, o ypa¢ ECB iSpléstiné turto pirkimo programa, bus naudingos vidaus paklausai, visy
pirma, pagrindinio kapitalo formavimui. Pastaruoju metu pradétos taikyti nestandartinés pinigy politikos
priemonés vidaus paklausg turéty skatinti darydamos poveikj palikany normoms, euro kursui ir akcijy
kainoms, taip pat per kitus svarbius finansinius kanalus (zr. 1 intarpg).

Prognozuojamu laikotarpiu ekonominj aktyvuma taip pat turéty skatinti Kkiti vidaus veiksniai.
Vidaus paklausa turéty palankiai veikti Siek tiek pageréjusios kredito pasiiilos salygos; §is pageréjimas
matyti i§ naujausios banky apklausos dél skolinimo salygy rezultaty, rodanciy, kad bankai susvelnino
teikiamy paskoly reikalavimus. Sumazéjo ir poreikio mazinti bendroviy jsiskolinimg daroma neigiama
jtaka verslo jmoniy investicijoms. Be to, prognozuojamu laikotarpiui fiskaliné pozicija turéty ir toliau buti
neutrali.

Taciau neigiamas Keliy Kkity veiksniy poveikis greifiausiai mazés tik palaipsniui. Privaciojo namy
tikiy ir valdZios sektoriy, Kitaip negu jmoniy sektoriaus, jsiskolinimo lygis dar nepradéjo i§ esmés keistis.
Be to, nors padétis darbo rinkoje $iek tiek ir geréja, nedarbo lygis vis dar bus aukstas, ypa¢ Salyse, kuriose
susidariusi nepalanki padétis. Kai kuriose Salyse susirfipinimas dél ilgojo laikotarpio augimo potencialo
bei tai, kad nepanaudota daug pajégumy, ir toliau ribos iSlaidas investicijoms.

Apskritai numatoma, kad realusis BVP, 2014 m. auges 0,9 %, 2015 m. augs 1,5 %, 2016 m. — 1,9 %,
0 2017 m. — 2,1 %. O Stai potencialios gamybos augimo tempas, dél auksto strukttirinio nedarbo lygio
darbo jégos ir kapitalo poveikiui po ilgo vangaus investavimo laikotarpio esant vis dar nedideliam, ir
toliau turéty biti gana nedidelis. | viska atsizvelgus tikétina, kad prognozuojamu laikotarpiu vertinamas
neigiamas gamybos apimties atotrakis nyks.

ECB eksperty parengtos makroekonominés prognozés — Valdanciajai tarybai rengiama informacija ekonomikos poky¢iams ir
rizikai, kylanciai kainy stabilumui, jvertinti. Informacija 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 svetainéje.
Paskutiné Siose prognozése panaudoty duomeny pateikimo diena buvo 2015 m. vasario 20 d.

Sios makroekonominés prognozés apima 2015-2017 m. Ta¢iau tokj ilga laikotarpj apimanéioms prognozéms biidingas labai
didelis neapibréztumas, jas vertinant biitina j tai atsizvelgti. Zr. 2013 m. geguzés mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnj ,,An
assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections*.
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1 pav. Makroekonominés prognozés'

(ketvirtiniai duomenys)

Euro zonos realusis BVP? Euro zonos SVKI
(procentiniai pokygiai, palyginti su ankstesniu ketvir¢iu) (procentiniai poky¢iai, palyginti su ankstesniais metais)
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1) Pagrindiniy prognoziy ribos yra pagristos skirtumu tarp faktiniy rezultaty ir ankstesniy keleriy mety prognoziy. Ribos yra
dvigubai platesnés uz §iy skirtumy viduting absoliu¢iaja verte. Si riby skai¢iavimo metodika, apimanti koregavima dél i3skirtiniy
ivykiy, aprayta 2009 m. gruodzio mén. ECB leidinyje ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection
ranges”, paskelbta ECB interneto svetaingje.

2) Dél darbo dieny skaiCiaus pakoreguoti duomenys.

Pastaraisiais ménesiais infliacijos pagal SVKI lygis buvo neigiamas, daugiausia dél to, kad
sumazéjo naftos kainos. Sumazéjes euro kursas tik nedaug atsvéré labai kritusias JAV doleriais
iSreikstas naftos kainas. Pastaraisiais ménesiais Siek tiek sumazéjo infliacija ir pagal kitas SVKI
sudedamasias dalis.

Numatoma, kad 2015 m. infliacija pagal SVKI vidutini§kai bus nuliné, tac¢iau 2016 m. padidés iki
1,5 %, 0 2017 m. — iki 1,8 %. 2015 m. infliacija pagal SVKI bus nedidelé dél labai didelés neigiamos
energijos iStekliy, kaip SVKI sudedamosios dalies, kainy padidéjimo jtakos. Vis délto prognozuojama,
kad iki 2015 m. pabaigos kainas mazinantis energijos kainy spaudimas skelbiamai infliacijai sumazés, nes
pamazu menksta ankséiau kritusiy energijos kainy jtaka metiniam poky¢io tempui, be to, prognozuojamu
laikotarpiu turéty kilti naftos kainos, tai atitikty aukstyn kylandig naftos ateities sandoriy kainos kreive.
Vertinama, kad de¢l §iy veiksniy 2016 ir 2017 m. energijos Kainos darys teigiama jtaka skelbiamai
infliacijai.

Nors tikétina, kad infliacijos lygio poky¢io nuo 2015 iki 2016 m. pagrindiné prieZastis bus tai, kad
mazéjusios energijos kainos ims kilti, tac¢iau, ekonomikai atsigaunant, turéty padidéti ir infliacija
pagal SVKI, nejskaitant energijos. Tai atsitiks dél to, kad, kaip rodo sparciau didé¢jancios pelno marzos
ir atlygis vienam samdomajam darbuotojui, turéty labai sumazéti neigiamas gamybos apimties atotrikis.
Be to, infliacija pagal SVKI, nejskaitant energijos, turéty didinti ir kylancios Zzaliavy, nejskaitant
energijos, kainos, netiesioginis didéjanciy naftos kainy poveikis bei uzdelstas susilpnéjusio euro kurso
poveikis.
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NESENIAI PRITAIKYTY NESTANDARTINIY PINIGY POLITIKOS PRIEMONIY |TRAUKIMAS | PROGNOZES

Nuo galutinés duomenuy, reikalingy 2014 m. gruodzio mén. paskelbtoms prognozéms rengti, teikimo
dienos ECB nestandartiniy priemoniy srityje jvyko du nauji poky¢iai. Pirmasis — 2014 m. gruodZio
11d. per antrajg tiksling ilgesnés trukmés refinansavimo operacija (TITRO) buvo paskirstyta apie
130 mlrd. eury suma, 0 ji bendra dviejy pirmyjy operacijy sumg padidino iki apytikriai 212 mlrd. eury.
Per Sias operacijas bankai galéjo pasiskolinti tam tikra nustatyta prading sumg. Planuojama vykdyti dar
SeSias TITRO. Antrasis pokytis yra tai, kad 2015 m. sausio 22 d. Valdancioji taryba priémé sprendima
pradéti vykdyti turto pirkimo programa, apimancia ir dabartines turtu uZztikrinty vertybiniy popieriy bei
padengty obligacijy pirkimo programas. Planuojama pagal abi programas kas ménes;j isleisti 60 mird.
eury. Programas numatoma vykdyti iki 2016 m. rugséjo mén., taciau bet kokiu atveju jos bus vykdomos
tol, kol infliacijos raida vel taps tvari ir atitiks Valdanciosios tarybos siekj uztikrinti, kad vidutiniu
laikotarpiu infliacija biity mazesnio kaip 2 %, bet jam artimo lygio.

Dél Siy dvieju pokycliy teko perziaréti metodika, kuri paprastai biidave taikoma rengiant
makroekonomines prognozes, ir ja atsizvelgti j nestandartiniy pinigy politikos priemoniy poveiki
makroekonominei perspektyvai. Iki $iol | makroekonomines prognozes nestandartiniy pinigy politikos
priemoniy makroekonominis poveikis biidavo jtraukiamas tik atsizvelgiant j jau pasireiSkusj tokiy
priemoniy poveikj rinkos likesciais pagristoms techninéms finansy prielaidoms (daugiau informacijos
pateikta 3 intarpe), sudarytoms pagal standartinius modelius, naudojamus rengiant prognoze galuting
duomeny jtraukimo dieng. Taikant §j metoda, gali buti nepastebéti tie poveikio perdavimo kanalai, kuriy
standartiniai modeliai neapima. Taciau atsizvelgus j netikruma, kiek likvidumo centrinis bankas sukuria
nestandartinémis pinigy politikos priemonémis, 8is metodas buvo laikomas tinkamu. Vis délto, jvykus
pastarojo meto pinigy politikos srities poky¢iams, Siuo metu informacijos apie tai, kiek tokiomis
priemonémis gali buti sukuriama centrinio banko likvidumo, turima daugiau. Todél Siy priemoniy poveikj
makroekonominei perspektyvai galima jvertinti tiksliau.

Metodika, taikyta rengiant ankstesnes makroekonomines prognozes, papildyta j dabartines
prognozes jtraukiant ir S§iy priemoniy poveikj, pasireiSkiantj per tokius finansinius poveikio
perdavimo kanalus, kaip portfelio perbalansavimas, tam tikri su liikesciais susije kanalai, realiis
finansiniai grjZtamieji rySiai. Makroekonominéms prognozéms rengti taikomi standartiniai
modeliai §iy kanaly paprastai neapima. Papildomy finansiniy poveikio perdavimo kanaly poveikio
makroekonominei perspektyvai mastas yra nustatytas pritaikius ekonometrines priemones, kuriomis
modeliuojami biitent Sie kanalai. Todél 2015 m. kovo mén. makroekonominése prognozése pateikiamas
i§samesnis nestandartiniy pinigy politikos priemoniy poveikio makroekonominei perspektyvai vertinimas.

2. REALIOJI EKONOMIKA

Didéjancios privataus vartojimo iSlaidos turéty ir toliau buti pagrindinis ekonominj aktyvuma
skatinantis veiksnys. D¢l didesniy darbo uzmokesc€io ir su darbo uzmokes¢iu nesusijusiy pajamy bei
mazéjanciy energijos kainy augant realiosioms disponuojamosioms pajamoms, 2014 m. pradéjo didéti
privatus vartojimas. Artimiausiu metu §ie veiksniai turéty skatinti ir realiyjy disponuojamyjy pajamy
augima. Be to, darbo uzmokesc¢io pajamy augimo paskata turéty bati spartéjantis uzimtumo ir didéjantis
darbo uzmokescio augimas, o ekonomikai atsigaunant turéty didéti ir kitos asmeninés pajamos. Privaty
vartojima taip pat turéty skatinti didéjanti namy tkiy nuosavo turto grynoji verté, rodanti finansinio turto
kainy padidéjimg 2015 m. ir biisto rinkos padéties geréjima 20162017 m., taip pat mazos finansavimo
iSlaidos, geréjancios finansavimo sglygos, kurias turto pirkimo programa gerina dar labiau, ir spartesné
paskoly namy tkiams raida. Apskritai numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu metinis privataus
vartojimo augimas sudarys 1,7 %.

Numatoma iSgaubta taupymo lygio kitimo kreive. Tikimasi, kad 2015 m. taupymo lygis kils, o paskui
mazes. Tai i§ esmés rodo, kad didelé pajamy i§ sumazéjusiy naftos kainy dalis i§ pradziy taupoma.
Nepaisant Sio laikino veiksnio, vidutinis taupymo lygis nesikeis, nes yra prie$ingg poveikj daranéiy
veiksniy. Viena vertus, taupyti neskatina labai mazos palikany normos, o didéjantis vartotojy
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pasitikéjimas ir kartu — palaipsniui mazéjantis nedarbas gali maZzinti batinuma taupyti atsargumo tikslais.
Be to, namy tkiai gali vis dazniau jsigyti stambiy pirkiniy, kuriy pirkima buvo atidéje, tai irgi mazinty
taupymo lygj. Kita vertus, vis dar juntamas spaudimas mazinti jsiskolinima, namy tuikiy jsiskolinimo, kaip
nominaliyjy disponuojamyjy pajamy dalies, lygiui i§ esmés nepasikeitus, taupymo lygj turéty Siek tiek
didinti.

Investiciju i gyvenamajj buista perspektyva turéty pamazu geréti. 2015 m. investicijos j gyvenamajj
biistg turéty Siek tiek suaktyvéti, tai turéty skatinti labai maZos daugelyje Saliy biisto paskoly paliikany
normos, ger¢jancios finansavimo salygos, dar labiau gerinamos turto pirkimo programos, padidéjes
paskoly namy tikiams teikimas ir spar¢iau didéjancios realiosios disponuojamosios pajamos. Investicijas |
gyvenamajj biista turéty skatinti ir kai kuriose Salyse maZéjantis poreikis koreguoti bisto rinka. Sios
investicijos turéty pamazu atsigauti daugumoje $aliy, nors kai kuriose atsigavimo tempa gali slopinti
auk$tas namy ukiy jsiskolinimo lygis. Vis délto tikétina, kad kai kuriose Salyse prognozuojamo
laikotarpio pabaigoje pradés reikstis biisto sektoriaus aktyvuma slopinantis nepalankiy demografiniy
tendencijy poveikis.

Turéty pradéti spartéti verslo investicijy augimas. 2014 m. verslo investicijos ir toliau didéjo vangiai,
jas slopino nepanaudoty pajégumy gausa ir tai, kad kai kuriose 3alyse vis dar buvo kredito pasiilos
suvarzymy. Bléstant neigiamam §iy veiksniy poveikiui, kapitalo i$laidas turéty skatinti didéjanti vidaus ir
iSorés paklausa, kelerius metus mazai teinvestavus kylantis poreikis modernizuoti pagrindinj kapitala,
skatinamoji pinigy politikos pozicija, dar labiau stiprinama pastaruoju metu pradéty taikyti nestandartiniy
pinigy politikos priemoniy, visy pirma — turto pirkimo programos, ir pelno marzos didé¢jimas. Be to,
2014 m. euro zonoje menko spaudimas mazinti bendroviy jsiskolinima, ir prognozuojamu laikotarpiu jis
verslo investicijas turéty varzyti maZiau. Taciau kai kuriose $alyse jmoniy jsiskolinimo lygis vis dar
aukstas, o tai stabdo bet kokj spartesnj verslo investicijy augima.

Numatoma, kad, didéjant pasauliniam ekonominiam aktyvumui (Zr. 2 intarpa), euro zonos uzsienio
paklausa turétu Siek tiek didéti ir skatinti eksportg j ne euro zong. Tikimasi, kad prognozuojamu
laikotarpiu uzsienio paklausa padidés, taciau jvairiose Salyse nevienodai, nes kai kurios euro zonos Salys
junta stipresnj rySiy su Rusija ir NVS Salimis neigiama poveikj. Taciau kartu tikimasi, kad eksporto
rinkos dalis iSaugs padidéjus konkurencingumui. Importas i$ ne euro zonos vertinamas kaip didéjantis, o
tai rodo, kad bendra paklausa euro zonoje pamazu didéja. Apskritai grynojo eksporto indélis j realiojo
BVP augimg numatomas teigiamas, nors ir nedidelis. Siek tiek pablogéjus prekybos balansui, einamosios
saskaitos pervirsis turéty Siek tiek sumazéti — iki 2,4 % BVP (2017 m.).

TARPTAUTINE APLINKA

Pasaulio ekonomika ir toliau pamaZu atsigauna. Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu pasaulio
(i8skyrus euro zong) realiojo BVP augimas palaipsniui didés — nuo 3,6 % (2014 m.) iki 3,8 % (2015 m.),
0 2016 ir 2017 m. Siek tiek daugiau kaip 4 %. Pasaulio rodikliai ir turimi $aliy duomenys rodo, kad
2014 m. pabaigoje augimas sulétéjo, nors aktyvumas toliau turéty nemazeéti.

Pasaulio ekonominis aktyvumas ir toliau turéty pamazu atsigauti. Pasaulinéms raidos perspektyvoms
poveikj daro keletas palankiy veiksniy, pavyzdziui, 1) labai sumazéjusios naftos kainos (vertinama, kad
sumazéjimg i§ esmés nulémé pasitla, ir tai turéty daryti teigiamg poveikj pasaulio ekonominiam
aktyvumui); ii) tvarus Jungtiniy Amerikos Valstijy ekonomikos atsigavimas ir jo tvirto augimo
perspektyvos. Taciau esama ir keliy nepalankiy veiksniy, pavyzdziui, i) dél pritaikyty ekonominiy
sankcijy ir naftos kainy sumazéjimo patirtas dvigubas sukrétimas daro neigiama poveiki Rusijos
ekonomikai; ii) staigis valiuty kursy pokyciai, kuriems jtakos turi vis labiau iSsiskirian¢ios pinigy
politikos pozicijos; iii) nuviliantys kai kuriy besiformuojanéios rinkos ekonomikos $aliy augimo rodikliai,
skatinantys sumazinti jy potencialaus augimo prognoze.

Kaip rodo pasaulio ekonomikos perspektyva formuojantys veiksniai, iSsivysciusios ekonomikos
$aliy ir besiformuojancios rinkos ekonomikos $aliy ekonominio atsigavimo lygis yra nevienodas.
I$sivysCiusios ekonomikos $alims ir toliau bus palankas silpstantys ekonomikos sunkumai, jskaitant
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slopstant] jsiskolinimy mazinimg, mazéjant] fiskalinj stabdyma ir geréjancia darbo rinky padeétj, o
besiformuojancios rinkos ekonomikos Saliy augima slopins nei$spresti strukttriniai klausimai ir vis
maziau palankios finansinés salygos.

Pasaulio prekyba, 2014 m. pirmaji pusmetj buvusi vangi, antraji pusmetj pradéjo augti sparciau.
Tikimasi, kad prognozuojamu laikotarpiu augimas ir toliau spartés, nors ir nedaug, o pasaulio prekybos
elastingumas ekonominio aktyvumo atzvilgiu ir toliau bus mazesnis uz pries pasauling kriz¢ uzfiksuotus
rodiklius. Numatoma, kad pasaulio (i$skyrus euro zona) prekybos augimas 2017 m. padidés iki 5,4 %
(2014 m. buvo 2,9 %).

Dél prieSinga poveikj daranciy veiksniy tiek pasaulio ekonominio aktyvumo, tiek euro zonos
uzsienio paklausos prognozé 2015 ir 2016 m., palyginti su 2014 m. gruodZio mén. paskelbtomis
makroekonominémis prognozémis, beveik nekei¢iama.

Tarptautiné aplinka

(metiniai pokyciai, %)

Patikslinimai po
2015 m. kovo mén. 2014 m. gruodzZio mén. 2014 m.
gruodZio mén.

2014 2015 2016 2017| 2014 2015 2016] 2014 2015 2016
Pasaulio (iSskyrus euro zong) realusis
BVP 3,6 3,8 4,2 4,1 3,6 4,0 4,2 00 -02 -0,1
Pasaulio (iSskyrus euro zong)
pl’ekyba1 2,9 3,9 51 54 2,7 39 52 0,2 0,0 -0,1
Euro zonos uzsienio pa\klausaz 2,8 3,2 4,7 51 2,3 34 4,9 0,5 -0,1 -0,2

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

Tikimasi, kad euro zonos darbo rinkos salygos prognozuojamu laikotarpiu gerés. 2014 m. didéjo
uzimtumo lygis. Augimas buvo gerokai spartesnis, negu numatyta pagal istorinj uzimtumo elastinguma
bendro ekonominio aktyvumo atzvilgiu, ir tai greiGiausiai rodo teigiamag ankstesnio darbo uzmokescio
augimo sulétéjimo ir neseniai jvykdyty darbo rinkos reformy poveikj. Toliau turéty po truputj didéti
uzimtumas pagal darbuotojy skaiCiy. Ypac spar€iai Uzimtumas turéty didéti darbo rinkos reformas
igyvendinusiose Salyse. Turéty Sick tiek padidéti vienam asmeniui tenkanciy darbo valandy skaicius;
vienose Salyse tai rodyty jprastg cikliskuma, kitose — atsirandanc¢ius darbo jégos pasitilos suvarzymus.

Tikimasi, kad toliau mazés nedarbo lygis. Prognozuojamu laikotarpiu bedarbiy skai¢ius turéty sumazéti
apytikriai 2,7 min. ir pasiekti Zemiausig nuo 2009 m. vidurio lygj. Tai rodo, kad mazéjané¢iam nedarbo
lygiui poveikj daro didéjantis uzimtumas (padidéjes 4,2 min.), o jj i§ dalies atsveria didéjanti darbo jéga.
Tikimasi, kad nedarbo lygis 2017 m. sumazés iki 9,9 % (2014 m. buvo 11,6 %).

Palyginti su 2014 m. gruodZio mén. paskelbtomis makroekonominémis prognozémis, numatomas
gerokai didesnis augimas. Be to, kad didesnis, negu tikétasi, realiojo BVP augimas 2014 m. paskutinj
ketvirtj daré palankesnj perkeliamajj poveikj, numatytas didesnis augimas daugiausia susij¢s su teigiamu
mazesniy naftos kainy poveikiu, susilpnéjusiu euro efektyviuoju kursu ir ECB pastaruoju metu pradéty
taikyti pinigy politikos priemoniy poveikiu.

TECHNINES PRIELAIDOS DEL PALUKANY NORMY, VALIUTY KURSY IR ZALIAVY KAINY

Techniniy prielaidy pakeitimai, palyginti su 2014 m. gruodZio mén. paskelbtomis
makroekonominémis prognozémis, yra Sie: gerokai maZesmés naftos ir Zaliavy, nejskaitant
energijos, kainos JAV doleriais, sumazéjes euro efektyvusis kursas ir euro zonoje maZesnés
ilgalaikés palikany normos.
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Techninés prielaidos dél palikany normy ir Zaliavy kainy grindZiamos rinkos liikesciais (galutiné
duomeny jtraukimo data — 2015 m. vasario 11 d.). Trumpalaikés palikany normos grindziamos 3 mén.
EURIBOR, o rinkos liikes¢iai apskaiCiuojami pagal ateities sandoriy palikany normas. Pagal Sia
metodikg apskaiCiuota vidutiné trumpalaikiy paliikany norma 2015 ir 2016 m. turéty bati 0,1 %, 0
2017 m. — 0,2 %. Rinkos liikesciai dél euro zonos 10 m. vyriausybés obligacijy nominaliojo pajamingumo
leidzia tikétis, kad 2015 m. pajamingumas vidutinidkai bus 1,2 %, 2016 m. — 1,4 %, 0 2017 m. — 1,6 %".
Numatoma, kad, atitikdamos iSankstiniy sandoriy rinkos palakany normy poky¢ius ir rinkos palukany
normy pokyciy laipsniska poveikj skolinimo paliikany normoms, banky paskoly euro zonos ne finansy
privaciajam sektoriui paliikany normos 2015 m. Siek tiek sumazes, o 2016 ir 2017 m. pradés pamazu kilti.
Kalbant apie zaliavy kainas, pazymétina, kad, sprendziant pagal ateities sandoriy rinka 2 savaiciy
laikotarpiu iki galutinés duomeny jtraukimo datos (vasario 11 d.), Brent Zalios naftos kaina turéty
sumazéti nuo 99,3 (2014 m.) iki 58,5 JAV dol. uz barelj (2015 m.), o po to pakilti iki 66,8 (2016 m.) ir
70,7 JAV dol. (2017 m.). Daroma prielaida, kad zaliavy, nejskaitant energijos, kainos JAV doleriais
2015 m. gerokai sumazés, o 2016 ir 2017 m. turéty pakilti, o dviSaliai valiuty kursai prognozuojamu
laikotarpiu nesikeis ir bus tokie, kokie vidutiniSkai buvo dvi savaites iki galutinés duomeny jtraukimo
datos — vasario 11 d. Tai rodo, kad 2015 m. kursas bus 1,14 JAV dolerio uz eurg, o 2016 ir 2017 m. —
1,13.

Techninés prielaidos

Patikslinimai po
2015 m. kovo mén. 2014 m. gruodZio mén, 2014 m.
gruodzio mén.'
2014 2015 2016 2017| 2014 2015 2016 2014 2015 2016

3 mén. EURIBOR (%, per metus) 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
10 m. vyriausybés obligacijy

pajamingumas (%, per metus) 2,0 1,2 1,4 1,6 2,0 1,8 2,1 00 -06 -0,7
Naftos kaina (JAV dol. uz barelj) 993 585 668 70,7 1012 856 885 -19 -316 -245

Zaliavy, nejskaitant energijos, kainos,

JAV dol. (metiniai poky ¢iai, %) -6,4 -11,0 2,6 4,8 -6,3 -4,8 3,8 -0,1 -6,2 -1,2
JAV dol. ir euro kursas 133 114 113 1,13 133 125 125 -01 -88 -90
Euro nominalusis efektyvusis kursas

(EK19) (metiniai p oky ¢iai, %) 0,6 -7.9 -0,2 0,0 0,5 -2,8 0,0 0,0 -5,1 -0,2

1) Patikslinimai apskaiCiuoti pagal nesuapvalintus duomenis ir iSreiksti taip: lygis — procentais, augimo tempas — skirtumu, o
paltikany normos ir obligacijy pajamingumas — procentiniais punktais.

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 konkreciy Saliy vyriausybés obligacijy pajamingumo ir atitinkamo euro zonos vidurkio skirtumai
prognozuojamu laikotarpiu nesikeicia.

2 Prielaidos dél naftos ir maisto zaliavy kainy pagristos ateities sandoriy kainomis iki prognozuojamo laikotarpio pabaigos.
Daroma prielaida, kad iskastiniy zaliavy, nejskaitant energijos, kainos atitiks ateities sandoriy kainas iki 2016 m. pirmojo
ketvir¢io, o véliau kis pagal pasaulio ekonomikos raida. ES supirkimo kainos eurais, naudojamos prognozuojant maisto
vartotojy kainas, nustatomos pagal ekonometrinj modelj, kuriame atsizvelgiama j tarptautiniy maisto zaliavy kainy pokycius.

3. KAINOS IR SANAUDOS

Zaliavy kainy ir valiuty kurso raida turéty bati pagrindiniai infliacijos raida euro zonoje
prognozuojamu laikotarpiu lemiantys veiksniai. D¢l pastaruoju metu smarkiai sumaZzéjusiy zalios
naftos kainy 2015 m. turéty gerokai maziau kilti energijos kainos. Sj pokytj tik nedaug atsvers pastaruoju
metu nuvertéjusi euro valiuta. Esant vangiai Zaliavy, nejskaitant energijos, kainy raidai, euro zonos
vartotojy kainos kils maziau ir dél importo, nejskaitant naftos, kainy daromo spaudimo. Vertinama, kad
nuo 2016 m. iSorés kainy raida turéty pradéti daryti infliacija euro zonoje didinantj poveikj. Be to,
infliacijos pagal SVKI lygis 2016 m. labai pasikeis taip pat ir dél to, kad nyks ja mazinantis anks¢iau
kritusiy naftos kainy poveikis ir pasireik§ numatomo naftos kainy kilimo didinantis poveikis. Numatoma,
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kad naftos kainos Kils ir 2017 m., kaip matyti i$ aukstyn kylancios naftos ateities sandoriy kainos kreivés.
Be to, kylant zaliavy, nejskaitant energijos, kainoms, didéjant pasaulinei paklausai ir pasireiSkus
uzdelstam pastaruoju metu susilpnéjusio euro kurso poveikiui, tikétina, kad 2015 ir 2016 m. gerokai
padidés importo defliatorius.

1 lentelé. Makroekonominés prognozés euro zonai

metiniai pokyd¢iai, %)
( poky:

Patikslinimai po

2015 m. kovo mén. 2014 m. gruodZio mén. 2014 m.
gruodzio mén.?
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Realusis BVP® 0,9 15 19 2,1 0,8 1,0 15 0,1 0,5 0,4
[1,2-1,9] [08-3,0]* [09-33]"|[0,7-09]" [04-16]' [04-26]

Privatus vartojimas 1,0 18 1,6 1,6 0,8 1,3 1,2 0,2 05 0,4

ValdZios sektoriaus

vartojimas 0,9 1,0 0,6 0,8 0,9 0,5 04 0,0 0,6 0,2

Bendrojo pagrindinio

kapitalo formavimas 0,9 1,7 41 46 0,7 1,4 3,2 0,3 0,4 0,9

Eksportas5 3,6 4,1 51 55 3,2 3,2 4.8 0,4 0,9 0,4

Importas5 3,6 43 55 58 3,3 3,7 49 0,4 0,6 0,6
UzZimtumas 0,5 0,9 0,9 0,9 04 0,6 0,5 0,1 0,3 0,4
Nedarbo lygis (%, palyginti
su darbo jéga) 11,6 11,1 10,5 9,9 11,6 11,2 10,9 0,0 -0,2 -0,4
SVKI 0,4 0,0 15 1.8 0,5 0,7 13 0,0 -0,8 0,2

[nuo -0,3 ki 0,3]* [0,8-2,2]* [1,0-2,6]° | [05-0,5]° [0,2-1,2]* [0,6-2,0]"

SVKI, nejskaitant energijos| 0,7 0,8 1,4 1,8 0,8 11 13 0,0 -0,2 0,1

SVKI, nejskaitant energijos

ir maisto 0,8 0,8 1,3 1,7 0,8 1,0 13 0,0 -0,2 0,0

SVKI, nejskaitant
energijos, maisto ir
netiesioginiy mokes¢iy

pokyéiq6 0,7 0,8 1,3 17 0,7 1,0 13 0,0 -0,2 0,0
Vienetinés darbo sanaudos 1,0 11 1,0 1,2 11 11 0,8 -0,1 0,0 0,2
Atlygis vienam samdomajam
darbuotojui 15 17 2,0 2,3 1,6 15 18 -0,1 0,2 0,2
Darbo naSumas 04 0,6 1,0 1,1 0,5 0,4 1,0 0,0 0,2 0,0

ValdZios sektoriaus biudzeto
balansas (%, palyginti su
BVP) -2,6 -2,3 -1,9 -15 -2,6 -2,5 -2,2 0,0 0,2 0,3
Struktirinis biudZeto
balansas (%, palyginti su

BVP)7 -1,9 -1,8 -1,7 -1,7 -2,1 -2,1 -2,0 0,2 0,3 0,3
ValdZios sektoriaus bendroji
skola (%, palyginti su BVP) | 91,7 91,4 89,8 87,9 92,0 91,8 91,1 02 -04 -13

Einamosios saskaitos
balansas (%, palyginti su
BVP) 2,5 2,7 2,5 2,4 2,1 2,2 2,4 0,4 0,5 0,1

1) Euro zonos, jskaitant Lietuva, i$skyrus 2014 m. SVKI duomenis, duomenys. 2015 m. vidutiniai metiniai SVKI poky¢iai
(procentais) apskaiciuoti pagal 2014 m. euro zonos, jskaitant Lietuva, duomenis.

2) Patikslinimai skai¢iuojami remiantis nesuapvalintais skaiCiais.

3) Dél darbo dieny skaiciaus pakoreguoti duomenys.

4) Prognoziy ribos pagristos faktiniy rezultaty ir ankstesniy mety prognoziy skirtumu. Ribos yra dvigubai platesnés uz $iy skirtumy
viduting absoliucigja verte. Si riby skai¢iavimo metodika, apimanti koregavima dél igskirtiniy jvykiy, aprayta 2009 m. gruodZio
mén. ECB leidinyje ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, paskelbta ECB interneto
svetaingje.

5) Iskaitant prekyba euro zonoje.

6) Subindeksas pagrijstas netiesioginiy mokesciy faktinio poveikio jverciais. Rezultatas gali skirtis nuo Eurostato duomeny, pagristy
prielaida, kad mokesc¢iy poveikis SVKI persiduoda visas ir iskart.

7) 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.). Struktiirinio balanso prognozé neskai¢iuojama pagal agreguota gamybos apimties atotriikio vertinima. Pagal
ECBS metodika skai¢iuojamos pajamy ir i§laidy skirtingy straipsniy ciklinés komponentés. Plagiau zr. 2012 m. kovo mén. ECB
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meénesinio biuletenio intarpa ,,Cyclical adjustment of the government budget balance ir 2014 m. rugséjo mén. ECB ménesinio
biuletenio intarpa ,,The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position®.

Geréjant darbo rinky padéciai ir maZéjant ekonomikos sastingiui, vidaus kainy spaudimas
prognozuojamu laikotarpiu turéty stipréti. Numatoma, kad, didéjant uzimtumui ir Siek tiek sumazéjus
nedarbo lygiui, nominaliojo atlygio vienam darbuotojui augimo tempas pamazu spartés; jis, 2014 m.
buves 1,5 %, 2017 m. sudarys 2,3 %. Taciau kai kuriose euro zonos $alyse augimo tempa létins didelis
nedarbo lygis ir tebevykdomas sanaudy konkurencingumo koregavimas. Tikimasi, kad darbo uzmokestj
mazinantis smarkiai kritusiy naftos kainy antrinis poveikis bus nedidelis. Tikimasi, kad taip bus,
atsizvelgus | tai, kad darbo uzmokestis néra linkgs mazéti, ir j tai, kad darbo uzmokes¢io automatinio
indeksavimo poveikis turéty biiti nedidelis, nes dél indeksavimo darbo uzmokestis paprastai padidéja, o
keliose Salyse jis laikinai sustabdytas arba gerokai sumaZzintas.

Prognozuojama, kad pelno marZos (apskaifiuojamos kaip BVP defliatoriaus gamybos veiksniy
kainomis ir vienetiniy darbo sanaudy augimo skirtumas), apZvelgiamu laikotarpiu ekonomikai
atsigaunant, gerokai padidés. Jos turéty buti pagrindinis vidaus sgnaudy spaudimg didinantis veiksnys.
2015 m. truputj sumazgjusios, kitu prognozuojamu laikotarpiu pelno marzos turéty didéti, smarkiai kylant
darbo nasumui ir didéjant ekonominiam aktyvumui.

Numatoma, kad infliacija pagal SVKI 2015 m., palyginti su 2014 m. gruodZio mén. paskelbtomis
makroekonominémis prognozémis, bus gerokai maZesné, bet 2016 m.-— Siek tiek didesné.
Skelbiamos infliacijos prognozé 2015 m., palyginti su ankstesnémis makroekonominémis prognozémis,
sumaZinta 0,8 procentinio punkto. Tai daugiausia susije su maZesnémis, negu buvo numatoma, naftos
kainomis doleriais, kurias tik Siek tiek atsvéré JAV dolerio atzvilgiu sumazéjes euro kursas. SVKI,
nejskaitant energijos, prognozé 2015 m. sumazinta 0,2 procentinio punkto — tai susij¢ su ankstesniy
prognoziy paklaidomis, rodanciomis, be kity veiksniy, netiesioginj sumazéjusiy naftos kainy poveikj
prekiy ir paslaugy kainoms. Infliacijos pagal SVKI prognozé 2016 m. padidinta 0,2 procentinio punkto. Ji
padidinta atsizvelgus | palankesn¢ augimo perspektyva, uzdelsta sumazéjusio euro kurso poveikj ir
statesne naftos ateities sandoriy kainos kreive. Prie infliacijos prognozés padidinimo per jvairius kanalus
prisidéjo ir pastaruoju metu pradétos taikyti nestandartinés pinigy politikos priemonés, visy pirma turto
pirkimo programa.

4. FISKALINE PERSPEKTYVA

Vertinama, kad fiskaliné politika, apskaif¢iuojama kaip dél cikliSkumo pakoreguoto pirminio
balanso pokytis, prognozuojamu laikotarpiu bus i§ esmés neutrali. Tai rodo nedidelj valdZios
sektoriaus i§laidy augima, atitinkantj BVP augimo tendencija. Pastarajj i§ esmés turéty atsverti kai kuriose
Salyse mazinami mokes¢iai. Ilgainiui, ekonomikai atsigaunant, sumazés teigiamas fiskaliniy stabilizavimo
priemoniy poveikis vidaus paklausai®.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu po truputj mazés valdZios sektoriaus deficito ir skolos
lygis. Dél cikliskumo geréjanti euro zonos ekonomikos padétis skatina valdzios sektoriaus deficito ir BVP
santykio mazéjima. Struktirinis biudzeto balansas prognozuojamu laikotarpiu turéty Siek tiek pageréti, o
tai daugiausia rodo, kad, sumazéjus numanomai palikany normai, buvo sutaupyta palikany jmoky.
Numatoma, kad auk$Ciausig taskag 2014 m. pasiekes valdzios sektoriaus deficito ir BVP santykis
prognoziy laikotarpiu mazés, geréjant biudzeto balansui, spartéjant ekonomikos augimui ir esant mazoms
palikanoms.

Fiskaliné perspektyva, palyginti su 2014 m. gruodZio mén. paskelbtomis makroekonominémis
prognozémis, pageréjo. Kadangi fiskaliné politika i§ esmés nesikeité, valdzios sektoriaus biudZeto
balanso prognozé Siek tiek padidinta, daugiausia dél geresnés makroeckonominés perspektyvos ir

2 Fiskalinés politikos prielaidos pagristos 2015 m. biudZeto jstatymais ir vidutinio laikotarpio nacionaliniais biudZety planais,

sudarytais iki 2015 m. vasario 20 d. Jos apima visas politikos priemones, kurias jau patvirtino nacionaliniai parlamentai arba
kurios jau yra pakankamai i$samiai apibréztos vyriausybiy ir grei¢iausiai bus patvirtintos.
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mazesniy paliikany, mazéjanciy dél toliau krintanciy valstybés skolinimosi kainy. Pager¢jo ir valdzios
sektoriaus skolos perspektyva, tai daugiausia susij¢ su palankiu palikany normos augimo tempo skirtumo
patikslinimo rezultatu ir pageréjusiu pirminiu balansu.

JAUTRUMO ANALIZE

Prognozés yra glaudziai susijusios su techninémis prielaidomis dél tam tikry pagrindiniy
kintamyju kitimo. Turint omenyje, kad kai kurie i§ Siy kintamyjy gali daryti didele jtaka euro zonos
prognozeéms, jy jautrumas, susijes su Siy prielaidy galimos raidos alternatyvomis, gali padéti analizuojant
prognoziy scenarijui keliama rizika. Siame intarpe aptariamas neapibréztumas, susijes su naftos kainomis
ir valiutos kursu, ir prognoziy jautrumas dél minéty kintamyjy.

1) Alternatyvi naftos kainos raida

Pagal technines prielaidas numatoma, kad naftos kainos prognozuojamu laikotarpiu Kils. Tai
atitinka pasaulinés naftos paklausos didéjima spartéjant pasaulio ekonomikos atsigavimui ir Siokj tokj
naftos pasitilos sumazgjima del nepakankamy investicijy ir sumazéjusiy naftos gavybos pajégumy kai
kuriose nafta iSgaunanciose Salyse.

Taciau pagal alternatyvuji scenarijuy naftos kainos visu prognozuojamu laikotarpiu galéty ir toliau
biiti i§ esmés dabartinio lygio, vis daugiau nukrypdamos nuo pagrindiniy naftos kainos prielaidy.
Tokia raida atitikty nemazéjancia didel¢ naftos pasitla ir vangiai atsigaunancig pasaulio paklausa.
Remiantis keliais ECB eksperty makroekonominiais modeliais, apskai¢iuota, kad dél nekintan¢ios naftos
kainos raidos infliacija pagal SVKI euro zonoje 2015 m. biity apie 0,1-0,2 procentinio punkto mazesné, o
2016 m. — 0,3-0,6 procentinio punkto mazesné, negu numatyta pagrindinése prognozése. 2017 m.
infliacija pagal SVKI bty 0,2-0,3 procentinio punkto mazesn¢, negu numatyta pagrindinése prognozese.
Be to, alternatyvi naftos kainos raida skatinty ir realiojo BVP augima — 2016 ir 2017 m. jis buty 0,1-0,2
procentinio punkto didesnis.

2) Alternatyvi valiutos kurso raida

Nors pagrindinése prognozése numatyta, kad euro efektyvusis kursas nekis iki prognozuojamo
laikotarpio pabaigos, galimas ir toks scenarijus, pagal Kkurj, iSsiskyrus euro zonos ir Jungtiniy
Amerikos Valstijy augimo perspektyvoms, euro Kursas toliau mazéty. Toks scenarijus pasitvirtinty,
jei lakeséiai dél euro zonos ir Jungtiniy Amerikos Valstijy pinigy politikos pozicijy tapty dar skirtingesni.
Alternatyvi euro kurso raida — didesnis euro nuvertéjimas — apskaiéiuota pagal 25-3jj pasiskirstymo
procentilj, i8vestg i§ rizikai neutraliy JAV dolerio ir euro kurso 2015 m. vasario 12 d. tikimybinio tankio
rodikliy. Pagal §j scenarijy numatomas laipsniskas euro kurso kritimas JAV dolerio atzvilgiu iki 1,04
(2017 m.), o tai yra 8,8 % zemiau pagrindiniy prielaidy 2017 m. ribos. Atitinkamose prielaidose dél euro
nominaliojo efektyviojo kurso matyti istoriniai désningumai — JAV dolerio ir euro kurso pokyciai su
52 % elastingumo rodikliu persiduoda efektyviajam kursui. Pagal tai atitinkamai numatyta, kad euro
efektyvusis kursas palaipsniui nukryps nuo pagrindinio kurso iki 4,8 % Zemiau pagrindinio kurso ribos
(2017 m.). Tokiu atveju, remiantis jvairiais ECB eksperty makroekonominiais modeliais, pasakytina, kad
2015, 2016 ir 2017 m. realiojo BVP augimas bus didesnis (0,1-0,3 procentinio punkto) ir bus didesné
infliacija pagal SVKI (0,1-0,4 procentinio punkto).

KITY INSTITUCIJY PROGNOZES

Euro zonos prognozes rengia ir Kkitos tarptautinés organizacijos bei privacdiojo sektoriaus
institucijos. Tadiau jos néra visiskai palyginamos tarpusavyje ar su ECB eksperty makroekonominémis

ECB
ECB eksperty makroekonominés prognozés euro zonai
2015 m. kovo mén.




prognozémis, nes jos parengtos skirtingu metu. Be to, taikomi nevienodi (i$ dalies neapibrézti) metodai
fiskaliniy, finansiniy ir iSoriniy kintamyjy, iskaitant naftos ir kity Zaliavy kainas, prielaidoms parengti.
Skiriasi ir jvairioms prognozéms rengti taikomi dél darbo dieny atlickamy koregavimy metodai (Zr.
lentele).

Euro zonos realiojo BVP augimo ir infliacijos pagal SVKI prognoziy palyginimas

(metiniai poky¢iai, %)

Paskelbta BVP augimas Infliacija pagal SVKI
2015 | 2016 | 2017 2015 | 2016 | 2017
2015 m. kovo
ECB eksperty prognozés mén. 15 1,9 2,1 0,0 15 18
[1,1-1,9] [0,8-3,0] [0,9-3,3]| [nuo -0,3 iki 0,3] [0,8-2,2] [1,0-2,6]
2015 m. vasario
Europos Komisija mén. 1,3 1,9 - -0,1 1,3 -
2014 m. lapkricio
EBPO mén. 11 1,7 - 0,6 1,0 -
2015 m. vasario
Euro Zone Barometer meén. 1,3 18 1,6 -0,1 11 iL5
2015 m. vasario
Consensus Economics Forecasts meén. 1,2 1,6 - -0,1 11 -
2015 m. vasario
Profesionaliy prognozuotojy apklausa mén. 1,1 15 1,7 0,3 1,1 15
2015 m. sausio
TVF mén. 1,2 1,4 - 0,9 1,2 —

Saltiniai: European Commission’s European Economic Forecast, Winter 2015; IMF World Economic Outlook, Update January
2015 (GDP), IMF World Economic Outlook, October 2014; OECD Economic Outlook, November 2014; 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 dé¢l darbo dieny skai¢iaus per metus nekoreguotus metinius augimo
tempus. Kitose prognozése nenurodoma, ar pateikti duomenys dél darbo dieny pakoreguoti, ar ne.

Siuo metu turimy Kkity instituciju parengtose prognozése numatomas euro zonos realiojo BVP
augimas ir infliacija pagal SVKI yra panasis | ECB eksperty prognozése numatytas tendencijas
arba u? jas Siek tiek mazesni.

© Europos Centrinis Bankas, 2015 m.

Adresas: Sonnemannstrasse 20, 60314 Frankfurtas prie Maino, Vokietija
Pasto adresas: 60640 Frankfurtas prie Maino, Vokietija

Telefonas +49 69 1344 0

Faksas +49 69 1344 6000

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