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1. EURO ZONOS PERSPEKTYVA: APZVALGA IR PAGRINDINES YPATYBES

BirZelio mén. prognozés patvirtina euro zonos ekonomikos atsigavimo perspektyva. Pagal iSankstinj
Eurostato jvertj, 2015 m. pirmajj ketvirtj realusis BVP padidéjo 0,4 %, o naujausiy apklausy duomenys
rodo, kad ciklinis atsigavimas tesis ir toliau. Tikétina, kad numatomag tvary ekonomikos atsigavimg
skatinantys veiksniai vis dar bus ir ilgiau nei trumpuoju laikotarpiu.

Ekonominj aktyvuma skatins iSorés veiksniai. Nors ir Siek tiek vél padidéjusios, bet vis dar palyginti
mazos numatomos naftos kainos ir toliau skatins tiek asmeninj vartojima, tiek verslo investicijas. Be to,
numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu Siek tiek didés ir euro zonos uzsienio paklausa. Uzsienio
paklausos didéjima daugiausia skatins spartesnis ekonomikos augimas iSsivysciusios ekonomikos Salyse,
o besiformuojancios rinkos ekonomikos $aliy augimo perspektyva Siek tiek pablogéjo.

ECB neseniai pradétos taikyti pinigy politikos priemonés turéty paskatinti visuminés paklausos
didéjima. Dél ECB vykdomos ispléstinés turto pirkimo programos (TPP) dar labiau sumazéjo banky
paskoly paliikanos, labai pakilo akcijy kainos ir gerokai sumaZzéjo euro kursas. Tad tikimasi, kad
skatinamoji pinigy politika bus naudinga visuminei paklausai, o konkreciau— pagrindinio kapitalo
formavimui ir eksportui. Pastaruoju metu jgyvendintos nestandartinés pinigy politikos priemonés
visuminés paklausos did¢jima turéty skatinti ir dél to, kad perbalansuojami portfeliai ir didé¢ja
pasitikéjimas.

Vidaus paklausa turéty didéti ir dél kity veiksniy. Tikimasi, kad prognozuojamu laikotarpiu fiskaliné
politika (vertinama pagal dél cikliskumo pakoreguoto pirminio valdzios sektoriaus balanso pokytj) i$
esmés bus neutrali, kitaip nei 2013 m., kai buvo laikomasi ribojancios politikos. Remiantis naujausios
euro zonos banky apklausos dél skolinimo salygy rezultatais, kredity pasitilos salygos toliau geréjo —
apklausos rodo, kad grynaja iSraiska Svelnéjo ir paskoly gavéjams taikomi reikalavimai, ir skolinimo
salygos. 2014 m. dar Siek tiek sumazéjo ne finansy bendroviy skola (skai¢iuojama procentais, palyginti su
BVP). Si tendencija stebima nuo 2012 m. Siek tiek mazéjo ir namy iikiy jsiskolinimas, ypaé tose 3alyse,
kur skolos nasSta palyginti didelé. Be to, sprendziant i$ to, kad daugelyje Saliy biisto kainos pasieké
zemiausig lygj, tikétina, kad padétis biisto rinkoje pagaliau susireguliavo.

Tadiau vis dar yra struktiiriniy suvarZymy. VieSojo sektoriaus jsiskolinimas toliau didéjo, nors ir
léciau. Tikeétina, kad kai kuriose Salyse jis ir toliau bus didelis. Padétis darbo rinkoje Siek tiek geréja,
taciau kai kuriose Salyse struktiirinio nedarbo lygis tebebus aukstas. Be to, tebetvyrant nerimui dél ilgojo
laikotarpio augimo potencialo ir dél léto struktiiriniy reformy jgyvendinimo tempo, taip pat dél vis dar
dideliy nepanaudoty pajégumy ir kai kuriose Salyse vis dar didelés jmoniy skolos, galimybés didinti
i§laidas investicijoms ir toliau bus ribotos.

ApsKkritai numatomas nemazas realiojo BVP augimas: 2014 m. sudares 0,9 %, 2015 m. jis padidés
iki 1,5 %, 2016 m. — iki 1,9 %, o 2017 m. — iki 2,0%. O Stai potencialusis gamybos apimties augimas

Eurosistemos eksperty makroekonominés prognozés — Valdanciajai tarybai rengiama informacija ekonomikos pokyciams ir
rizikai, kylanéiai kainy stabilumui, jvertinti. Informacijos apie taikomas procediiras ir metodus pateikta 2001 m. birzelio mén.
ECB leidinyje ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises“. Jj galima rasti ECB interneto svetaingje.
Galutiné Siose prognozése panaudoty duomeny jtraukimo diena — 2015 m. geguzés 20 d.

Sios makroekonominés prognozés apima 20152017 metus. Tadiau tokj ilga laikotarpj apiman&ioms prognozéms badingas
labai didelis neapibréztumas, todél 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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visg prognozuojama laikotarpj turéty svyruoti apie 1 %, nes darbo jégos ir kapitalo poveikis vis dar bus
nedidelis. Todél prognozuojama, kad, artéjant prognozuojamo laikotarpio pabaigai, labai sumazés
neigiamas gamybos apimties atotrukis.

1 pav. Makroekonominés prognozés1

(ketvirtiniai duomenys)

Euro zonos realusis BVP? Euro zonos SVKI
(procentiniai poky¢iai, palyginti su ankstesniu ketvir¢iu) (procentiniai poky¢iai, palyginti su ankstesniais metais)
1,5 4,5
1,0 4,0 -
05 - 3.5 1
0,0 - 3,0 7
2,5 4
-0,5 ’
2,0 -
-1,0 A
1,5
1.5 -
’ 1,0
2,0 1 05 -
-2,5 A 0,0 -
23,0 -0,5 ~
35 -1,0
S O O N VDO N> H b $ O O O IV O X B b
P QDD P A JDSD
RPN RPN

1) Pagrindiniy prognoziy ribos pagristos keleriy ankstesniy mety prognoziy ir faktiniy rezultaty skirtumu. Ribos yra dvigubai
platesnés uz $iy skirtumy vidutine absoliugia verte. Si riby skaitiavimo metodika, apimanti koregavima dél iSskirtiniy jvykiy,
aprasyta 2009 m. gruodzio mén. ECB leidinyje ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges®; jis
paskelbtas ECB interneto svetainéje.

2) Dél darbo dieny skaiciaus pakoreguoti duomenys.

Infliacija pagal SVKI, 2015 m. sausio mén. pasiekusi Zemiausig lygj, pastaruosius keleta ménesiy po
truputj didéjo. Sj atsigavima daugiausia 1émé tai, kad dél vél pradéjusiy kilti naftos kainy JAV doleriais
nyko ja mazinantis anksciau kilusiy energijos, kaip SVKI sudedamosios dalies, kainy poveikis. Be to,
infliacija pagal SVKI didino ir kylangios maisto Zaliavy kainos. Sio zaliavy kainy didéjimo poveikj dar
labiau sustiprino euro nuvertéjimas. O S§tai infliacija pagal SVKI, nejskaitant energijos ir maisto kainy,
pastaruosius keletag ménesiy iSliko maza ir dar nerodo atsigavimo zenkly. Kylanéiy kainy spaudimas
infliacijai pagal SVKI, nejskaitant energijos ir maisto kainy, kol kas matomas tik pirmosiose kainy, visy
pirma, importo, grandinés grandyse ir kol kas nepadaré poveikio vietos gamintojy kainoms.

Apskritai prognozuojama, kad infliacija pagal SVKI kita 2015 m. dalj toliau didés, o infliacijos
mety vidurkis sudarys apie 0,3 %. Tikimasi, kad dé¢l infliacijg didinanCiy bazés efekty, taip pat dél
naftos kainy padidéjimo, numatomo sprendZiant i§ ateities sandoriy kainy (Zr. 2 intarpa), $iais metais
infliacija pagal SVKI, jskaitant tik energijos kainas, mazés lé¢iau. Infliacija pagal SVKI, nejskaitant
energijos ir maisto kainy, turéty po truputj didéti visus 2015 m. Mazéjant sgstingiui darbo rinkoje ir
apskritai ekonomikoje, vis labiau kils darbo uzmokestis ir didés pelno marzos. Be to, dél sumazéjusio
euro kurso ir numatomo energijos bei kity zaliavy kainy kilimo netiesioginio poveikio infliacija pagal
SVKI, nejskaitant energijos ir maisto kainy, turéty pradéti vél didéti.

Numatoma, kad, toliau maZéjant ekonomikos sastingiui ir esant teigiamam iSorés kainy spaudimui,
skelbiama infliacija didés ir véliau: 2016 m. sudarys 1,5 %, o 2017 m. — 1,8 %. Sis prognozuojamas
padidéjimas turéty pasireiksti dél uzdelsto valiutos keitimo kurso kanalo poveikio ir aukstyn kylancios
naftos ateities sandoriy kainy kreivés. Prognozuojama, kad toliau didés ir infliacija pagal SVKI,
nejskaitant energijos ir maisto kainy, — 2017 m. ji turéty sudaryti 1,7 %.
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2, REALIOJI EKONOMIKA

Prognozuojamu laikotarpiu numatomas daugelj sektoriy apimantis ciklinis euro zonos aktyvumo
atsigavimas. Praéjusiy mety pabaigoje jsibégéjes ekonominio aktyvumo augimas pagreicio neprarado ir
2015 m. pirmajj ketvirtj. Apklausos rodo, kad ciklinis ekonomikos atsigavimas bus stebimas ir 2015 m.
viduryje. Si teigiama prognozé parengta atsizvelgiant, visy pirma, j tikéting teigiama nuo 2014 m. vidurio
fiksuojamo euro kurso mazéjimo, mazy paliikany normy (i§ dalies sumazéjusiy dél TPP) ir teigiamo
sumazéjusiy energijos kainy jtakos pajamoms poveikj ekonominiam aktyvumui.

Asmeninio vartojimo iSlaidos turéty ir toliau biuti pagrindinis ekonominj aktyvuma didinantis
veiksnys. Realiyjy disponuojamyjy pajamy didéjimo artimiausiu metu perspektyva tebéra teigiama, nors
didéjimo tempa Siek tiek slopins i$ dalies vél pradéjusiy kilti energijos kainy poveikis. Véliau, pradéjus
stabiliai geréti uZimtumui ir émus sparciau didéti vienam darbuotojui tenkanc¢iam nominaliajam atlygiui,
darbo uzmokescio pajamos turéty pradéti augti, o, atsigaunant visai ekonomikai, turéty didéti ir kitos
asmeninés pajamos. Asmeninj vartojimg, o i§ dalies ir namy tkiy nuosavo turto grynosios vertés
didéjima, rodantj finansinio turto kainy padidéjimg 2015 m. ir numatoma biisto rinkos padéties geréjima
2016-2017 m., turéty skatinti ir mazos finansavimo iSlaidos bei geréjancios finansavimo salygos.
Apskritai numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu metinis asmeninio vartojimo augimas sudarys
vidutiniskai 1,7 %.

Prognozuojama, kad taupymo lygis, i§ pradziy kiles (dél naftos kainy raidos paskatinto realiyju
pajamy didéjimo), keletg ateinanciy ketvirciy Siek tiek smuks. Kita prognozuojamo laikotarpio dalj
taupymo lygis daugelyje Saliy i§ esmés nesikeis, nes bus prieSingg poveikj daranciy veiksniy. Viena
vertus, labai mazos paliikanos uz indélius neskatina taupyti, nes pasireiskia tarplaikinio pakeitimo efektas.
Be to, kai kuriose Salyse, toliau didéjant vartotojy pasitikéjimui ir pamazu mazéjant nedarbui, gali silpti
noras taupyti atsargumo tikslais. Dar paminétina tikimybé, kad namy tkiai vis dazniau bus linkg jsigyti
stambiy pirkiniy, kuriy pirkima buvo atidéje, o tai irgi mazinty taupymo lygj. Taciau kai kuriose kitose
Salyse, po valstybés skolos krizés tebetvyrant dideliam neapibréztumui ir tebesant dideliam nedarbo ir
skolos lygiui, gali biiti tebejuntamas spaudimas didinti taupyma.

Prognozuojama, kad 2015 m. euro zonoje stabilizuosis aStuonerius metus mazéjusios investicijos j
biista. Taciau investicijy j blsta perspektyva gerés pamazu, nes ja ir toliau slopins kai kuriose Salyse
tebesantis trapumas. Vis délto ilgainiui investicijy | biista augimas turéty spartéti, nes jas didinti skatins
tvarus realiyjy disponuojamyjy pajamy augimas, labai mazos biisto paskoly palikanos ir geréjancios
finansavimo salygos. Dél to turéty sparciau augti biisto paskolos. Taciau tikétina, kad Salyse, kuriose
tebéra auksStas namy tkiy jsiskolinimo lygis, taip pat tose, kuriose vyrauja nepalankios demografinés
tendencijos, investicijy j blista augimas bus ribotas.

Turéty pradéti pamazu didéti verslo investicijos, skatinamos TPP ir ciklinio ekonomikos
atsigavimo. Verslo investicijos, kuriy anks¢iau didinti kai kuriose $alyse neleido dél euro zonos $aliy
valstybés skolos krizés padidéjes neuztikrintumas, menkas pelningumas, dideli nepanaudoti pajégumai ir
ribota kredity pasitla, 2015 m. ir toliau, nors ir nuosaikiai, didés. Taciau tikimasi, kad visy Siy veiksniy
neigiamas poveikis prognozuojamu laikotarpiu silps. Be to, euro zonoje apskritai slopo spaudimas
mazinti bendroviy jsiskolinima, tad prognozuojamu laikotarpiu jis turéty maziau negu anksciau varzyti
verslo investicijas. Prognozuojama, kad didinti i§laidas investicijoms skatins ir didéjanti vidaus bei iSorés
paklausa, poreikis modernizuoti pagrindinj kapitalg dél pastaruosius kelerius metus beveik nedidinty
investicijy, skatinamoji pinigy politika ir didéjancios pelno marzos. Taciau, palyginti su ankstesniais
ciklais, verslo investicijy augimg stabdys tebetvyrantis neuztikrintumas, finansiniai suvarzymai ir
silpnesné potencialaus gamybos augimo perspektyva.

Besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse sulétéjus ekonomikos augimui, euro zonos uZsienio
paklausa buvo maZesné, nei tikétasi pastaruoju metu. Tadiau prognozuojama, kad, stipréjant pasaulio
ekonominiam aktyvumui, ji Siek tiek didés (zr. 1 intarpg). Tikimasi, kad prognozuojamu laikotarpiu
uzsienio paklausa didés, taciau toli graZu ne taip sparciai, kaip prie§ krize. Jai sparCiau didéti trukdys ir
mazesnis pasaulio ekonominis aktyvumas, ir maZesnis pasaulio prekybos elastingumas ekonomikos
augimo atzvilgiu. Euro zonos uzsienio paklausai didéjant, bus maziau matomi kai kurie euro zonos Saliy
skirtumai — skirtingi sektoriy ir regiony prekybos modeliai ir tai, kad kai kurios euro zonos Salys patiria
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daugiau nuostoliy negu kitos, nes yra labiau priklausomos nuo Rusijos ir kity NVS S$aliy, taip pat nuo
naftg eksportuojanciy saliy.

Mintarpas |
TARPTAUTINE APLINKA

Pasaulio ekonomika toliau po truputj augo, taciau ne visur vienodai — iSsivysciusios ekonomikos
Salyse ir besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse atsigavimo lygis buvo nevienodas, o 2015 m.
pradzioje pasaulio ekonomikos augimas silpo. Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu pasaulio
(iSskyrus euro zong) realiojo BVP augimas palaipsniui didés — nuo 3,4 % (2015 m.) iki Siek tiek daugiau
kaip 4 % (2016 ir 2017 m.). Vienas i§ pasaulio ekonomikos augima galésianciy paskatinti veiksniy —
praéjusiais metais kritusios naftos kainos. Jy mazéjimas turéty buti naudingas naftg importuojanc¢ioms
Salims. Pasaulinés paklausos didéjimg turéty skatinti ir palankios finansinés salygos iSsivysciusios
ekonomikos Salyse, nepaisant to, kad Jungtinése Valstijose numatoma grieZtinti pinigy politika. Be to,
pamazu traukiasi sunkumai, kurie, kilus finansy krizei, slopino ekonomikos augimg kai kuriose
i§sivysciusios ekonomikos Salyse, pvz., privaciojo sektoriaus jsiskolinimo mazinimas, fiskalinés
konsolidacijos butinyb¢ ir silpna darbo rinka, tad Siose Salyse tikimasi tvaresnio ekonomikos atsigavimo.
O stai besiformuojancios rinkos ekonomikos salyse augimo perspektyva mazéja — ten pastaraisiais metais
pradéjes 1ététi augimo tempas 1étés ir toliau. Kai kuriose besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse
ekonomikos augimg vis labiau varzys uzsites¢ makroekonominiai disbalansai. Kitos besiformuojancios
rinkos ekonomikos Salys prisitaiko prie mazesniy zaliavy kainy ir numatomo pinigy politikos
normalizavimo iSsivysciusios ekonomikos $alyse.

Pasaulio prekybos augimas 2015 m. pradzioje labai sulétéjo, taciau tikimasi, kad prognozuojamu
laikotarpiu paspartés. Numatoma, kad pasaulio (iSskyrus euro zona) prekyba padidés nuo 2 %
(2015 m.) iki mazdaug 5 % (2016 ir 2017 m.). Taciau taip pat numatoma, kad prekybos elastingumas
ekonominio aktyvumo atzvilgiu prognozuojamu laikotarpiu ir toliau bus maZesnis nei prie§ krize¢, nes
pasaulio BVP augima lems maziau prekybai imlios sudedamosios dalys.

Palyginti su kovo mén. paskelbtomis eksperty makroekonominémis prognozémis, 2015 m.
numatomas Siek tiek maZesnis pasaulio ekonominis aktyvumas— dél prastesnés trumpojo
laikotarpio perspektyvos. Sumazinta ir euro zonos uzsienio paklausos 2015 m. prognozé, nes
prognozuojama, kad kai kurios besiformuojancios rinkos ekonomikos $alys, visy pirma Rusija, importuos
maziau.

Tarptautiné aplinka

(metiniai poky¢iai, %)

Patikslinimai po
2015 m. kovo mén.
2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017| 2015 2016 2017

2015 m. birzelio mén. 2015 m. kovo mén.

Pasaulio (i$skyrus euro zong) realusis

BVP 3,7 34 4,1 4,1 3.8 42 4,1 -04  -0,1 0,0
Pasaulio (i$skyrus euro zona)

prekyba’ 27 20 48 52 3,9 5,1 54 -1,8  -03  -02
Euro zonos uzsienio paklausa2 2,9 2,2 4,6 5,0 3,2 4,7 5,1 -1,0 -0,2 -0,1

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

Pamazu didéjanti uZsienio paklausa ir sumaZéjes euro kursas prognozuojamu laikotarpiu turéty
paskatinti eksporto augima ir uZimamos eksporto rinky dalies didéjima. Tikimasi, kad, euro zonoje
padidéjus bendrai paklausai, prognozuojamu laikotarpiu pamazu spartés ne euro zonos importo augimas.
Prognozuojama, kad einamosios saskaitos pervirsis §iek tiek sumazés ir 2017 m. sudarys 2,0 % BVP.
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Tikimasi, kad prognozuojamu laikotarpiu euro zonoje toliau po truputj gerés darbo rinkos salygos.
2014 m. uzimtumas toliau didéjo, 0 2015 m. pirmajj ketvirtj didéjo dar spar&iau. Si atsigavimo tendencija
tebéra stipresné, negu bity galima tikétis vertinant pagal istorinj uZimtumo elastinguma bendro
ekonominio aktyvumo atzvilgiu. Tikétina, kad tam teigiama poveikj padaré nuosaikus darbo uzmokescio
augimas ir pastaruoju metu vykdytos darbo rinkos reformos. Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu
toliau sparCiai didés uzimtumas pagal darbuotojy skaiéiy. Tam didZiausig jtaka turés ekonomikos
atsigavimas, o kai kuriose Salyse — ir fiskalinés paskatos bei anksc¢iau jgyvendintos darbo rinkos reformos.
Prognozuojama, kad vieno darbuotojo dirbty valandy skaicius Siek tiek didés, taciau vis tiek nesieks prie$
kriz¢ buvusio lygio. Darbo jéga didés, bet labai nedaug — kai kuriose Salyse jai didéti trukdys vis dar
didelio nedarbo lygio atgrasomasis poveikis, kitose — neigiami demografiniai veiksniai.

2intarpas ]
TECHNINES PRIELAIDOS DEL PALUKANY NORMY, VALIUTY KURSY IR ZALIAVY KAINY

Palyginti su kovo mén. prognozémis, techniniy prielaidy pakeitimai yra Sie: gerokai didesnés naftos
kainos JAV doleriais, sumazéjes euro kursas ir euro zonoje Siek tiek didesnés ilgalaikés palikany
normos.

Techninés prielaidos dél palikany normy ir Zaliavy kainy grindZiamos rinkos liikesc¢iais (galutiné
duomeny jtraukimo diena— 2015 m. geguzés 12 d.). Trumpalaikés palikany normos grindziamos
3 mén. EURIBOR, o rinkos lukes¢iai apskai¢iuojami pagal ateities sandoriy palitkany normas. Pagal Sig
metodika apskaiciuota vidutiné trumpalaiké palikamy norma 2015 ir 2016 m. turéty buti 0,0 %, o
2017 m.— 0,2 %. Rinkos lukesCiai dél euro zonos 10 mety vyriausybés obligacijy nominaliojo
pajamingumo leidzia tikétis, kad 2015 m. pajamingumas vidutiniskai bus 1,3 %, 2016 m.— 1,7 %, o
2017 m. — 1,9 %'. Numatoma, kad, atitikdamos i§ankstiniy sandoriy rinkos paliikany normy poky¢ius ir
rinkos palikany normy pokyc¢iy laipsniska poveikj skolinimo palikany normoms, sudétinés banky
paskoly euro zonos ne finansy privaciajam sektoriui paliikany normos 2015 m. Siek tiek sumazes, o 2016
ir 2017 m. pamazu kils. Kalbant apie Zaliavy kainas, daroma prielaida, kad, sprendziant pagal ateities
sandoriy rinka, 2 savaiciy laikotarpiu iki galutinés duomeny jtraukimo dienos (geguzés 12 d.) Brent zalios
naftos kaina sumazés nuo 98,9 (2014 m.) iki 63,8 JAV dol. uz barelj (2015 m.), o po to pakils iki 71,0
(2016 m.) ir 73,1 JAV dol. (2017 m.). Taip pat daroma prielaida, kad Zaliavy, nejskaitant energijos,
kainos JAV doleriais 2015 m. gerokai sumazés, o 2016 ir 2017 m. kils>. Daroma prielaida, kad dvisaliai
valiuty kursai prognozuojamu laikotarpiu nesikeis ir bus tokie, kokie vidutiniskai buvo dvi savaites iki
galutinés duomeny jtraukimo dienos — geguzés 12 d. Tai reiskia, kad prognozuojamu laikotarpiu euro ir
JAV dolerio kursas bus 1,12 JAV dol. uz eurs.

Techninés prielaidos

.. X X Patikslinimai po
2015 m. birZelio mén. 2015 m. kovo mén. L1
2015 m. kovo mén.

2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017| 2015 2016 2017
3 mén. EURIBOR (%, per metus) 0,2 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
10 mety vyriausybeés obligacijy
pajamingumas (%, per metus) 2,0 1,3 1,7 1,9 1,2 1,4 1,6 0,1 0,3 0,3
Naftos kaina (JAV dol. uz barelj) 98,9 63,8 71,0 73,1] 585 66,8 70,7 9,0 6,3 34
Zaliavy, nejskaitant energijos, kainos,
JAV dol. (metiniai poky¢iai, %) -6,2 -13,6 2,9 49| -11,0 2,6 48] -2,6 0,3 0,0
JAV dol. ir euro kursas 1,33 1,12 1,12 1,12 1,14 1,13 1,13 -1,8 -1,5 -1,5
Euro nominalusis efektyvusis kursas
(EK 19) (metiniai p oky ¢iai, %) 0,6 -95 -0,2 0,0l -7.9 -0,2 0,0l -1,6 0,0 0,0

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

1  Prielaida dél euro zonos 10 mety vyriausybés obligacijy nominaliojo pajamingumo pagrijsta Saliy 10 mety lyginamujy obligacijy
pajamingumo svertiniu vidurkiu pagal metinius BVP duomenis ir papildyta buisima raida, numatyta pagal ECB euro zonos visy
obligacijy 10 mety nominalyjj pajaminguma, visu prognozuojamu laikotarpiu taikant pradinj $iy dviejy duomeny grupiy
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neatitikimg. Vertinama, kad prognozuojamu laikotarpiu konkreciy Saliy vyriausybés obligacijy pajamingumo skirtumai
nesikei¢ia nuo atitinkamo euro zonos vidurkio.

2 Prielaidos dél naftos ir maisto zaliavy kainy pagrjstos ateities sandoriy kainomis iki prognozuojamo laikotarpio pabaigos.
Daroma prielaida, kad ,kietyjy“ zaliavy, nejskaitant energijos, kainos atitiks ateities sandoriy kainas iki 2016 m. antrojo
ketvircio, o véliau kis pagal pasaulio ekonomikos raida. ES supirkimo kainos eurais, kurios naudojamos prognozuojant maisto
vartotojy kainas, nustatomos pagal ekonometrinj modelj, kuriame atsizvelgiama j tarptautiniy maisto Zaliavy kainy poky¢ius.

Numatoma, kad nedarbo lygis maZés, bet vis dar bus didesnis, vertinant istoriniu poZiiriu.
Bedarbiy skai¢ius prognozuojamu laikotarpiu turéty sumazéti apie 2,8 min., tad bus maziausias nuo
2009 m. vidurio, bet mazdaug 4,5 min. didesnis negu prie§ kriz¢ buves Zemiausias lygis. Jis mazés, nes
didés uzimtumas. Bet §] sumazéjimg ribos — nors ir gerokai maziau negu praeityje — darbo jégos
didéjimas. Taigi, nedarbo lygis prognozuojamu laikotarpiu turéty gerokai sumazéti ir 2017 m. sudaryti
10,0 %.

Ekonomikos augimo prognozé, palyginti su ankstesnémis prognozémis, iS esmés nesikeicia. Tik
2017 m. realiojo BVP augimo prognoz¢ Siek tiek sumazinta, nes numatomas mazesnis privaciy investicijy
augimas.

3. KAINOS IR SANAUDOS

Numatoma, kad 2015 m. infliacija pagal SVKI vidutini$§kai bus 0,3 %, 2016 m. padidés iki 1,5 %, o
2017 m. — iki 1,8 %. 2015 m. ji turéty didéti dél jos sudedamosios dalies — energijos — poveikio, nes
pasireiks ja didinantys bazés efektai ir, sprendziant pagal ateities sandoriy rinkos kainas, kils naftos
kainos, taip pat dél euro kurso mazéjimo nuo 2014 m vidurio, tikétino zaliavy, nejskaitant energijos,
kainy didéjimo ir atsigaunant ekonomikai didéjancio vidaus kainy spaudimo. Didéjant vidaus kainy
spaudimui dél tolydzio mazéjancio gamybos atotriikio ir prognozuojamo stipresnio kainas didinanéio
iSorés spaudimo (jis visy pirma pasireik$ per sumazéjusio euro kurso uzdelsta poveikj), 2016 ir 2017 m.
skelbiama infliacija turéty toliau didéti.

Zaliavy kainy ir valiuty kurso raida yra svarbis infliacija didinantys veiksniai. Beveik dvejus
pastaruosius metus mazéjusios energijos ir kity zaliavy kainos ir iki 2014 m. pradzios didéjes euro kursas
infliacijai pagal SVKI daré stipry mazinantj poveikj. IS esmés dél §iy dviejy veiksniy dar visai neseniai
infliacija buvo nukritusi iki labai Zemo lygio. Prognozuojama, kad, pasikeitus iSorés kainy raidos
tendencijoms (nuo maz¢jimo prie didéjimo), infliacija didés iki pat 2017 m. Prognozuojamu laikotarpiu
numatomas energijos ir kity zaliavy kainy kilimas, kaip rodo ateities sandoriy kreivé, turéty daryti
infliacijai didinantj spaudima. Infliacija didinti turéty ir nuo 2014 m. vidurio maZzéjantis euro kursas, o,
atsizvelgiant | stipry valiuty kurso raidos uzdelsta poveikj infliacijai, numatoma, kad infliacijg iki
prognozuojamo laikotarpio pabaigos didins ir pastaruoju metu kylancios iSorés kainos. Taciau, remiantis
kai kuriy tyrimy, kuriy objektas — valiutos kurso poveikio euro zonos infliacijai silpimas bégant laikui,
duomenimis, manoma, kad sumazéj¢s euro kursas infliacijg didins maziau negu anksciau.

Tikimasi, kad, geréjant darbo rinkos salygoms, sparciau Kkils ir darbo uzmokestis. Numatoma, kad,
didé¢jant uzimtumo lygiui ir sumaZé&jus nedarbo lygiui, atlygio vienam darbuotojui augimo tempas
palaipsniui didés ir 2017 m. bus 2,3 % (2014 m. buvo 1,5 %).

Darbo uZmokescio augimui spartéti neleidZia keli veiksniai. Pavyzdziui, kai kuriose euro zonos Salyse
vis dar fiksuojamas tam tikras darbo rinkos sastingis ir tebevykstantis sanaudy konkurencingumo
reguliavimosi procesas. Be to, tikétina, kad dabartiniu ekonomikos atsigavimo laikotarpiu darbo
uzmokesciui sparciau kilti neleis kai kuriose euro zonos Salyse krizés metu vykdytos strukttrinés darbo
rinkos reformos, kuriomis buvo siekiama skatinti uzimtumo augimg. Nors numatoma, kad darbo
uzmokestis didés nesparciai, nedidelis turéty bati ir darbo uzmokestj mazinantis pastaruoju metu smarkiai
nukritusiy naftos kainy antrinis poveikis. Tai susij¢ su tuo, kad darbo uzmokesCio automatinis
indeksavimas paprastai taikomas, kai kainos kyla, ir kad keliose Salyse Sis indeksavimas laikinai
sustabdytas arba gerokai sumazintas.

Prognozuojama, kad, ekonomikai atsigaunant, vienetiniy darbo sanaudy augimas didés nedaug.
Tikimasi, kad dél spar¢iau augancio darbo uzmokescio susidariusj spaudimg sanaudoms i§ dalies atsvers
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ciklinis darbo nasumo kilimas iki 2017 m. Vienetiniy darbo sgnaudy augimas 2017 m. turéty sudaryti
1,3 %.

1 lentelé. Makroekonominés prognozés euro zonai

(metiniai poky¢iai, %)

. Patikslinimai po
2015 m. birZelio mén. 2015 m. kovo mén. N
2015 m. kovo mén.
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Realusis BVP® 0,9 1,5 1,9 2,0 1,5 1,9 2,1 0,0 0,0 -0,1
[1,2-1,8]*° [0,8-3,0]*° [0,7-3,3]*° [1,1-1,97* [0,8-3,0]* [0,9-3,3]*
Asmeninis vartojimas 1,0 1,9 1,6 1,6 1,8 1,6 1,6 0,1 0,0 0,0
Valdzios sektoriaus
vartojimas 0,7 0,7 0,7 0,8 1,0 0,6 0,8 -0,3 0,2 0,0
Bendrojo pagrindinio
kapitalo formavimas 1,2 1,9 3,5 3,9 1,7 4,1 4,6 0,1 -0,6 -0,7
Eksportas® 38 42 5.4 5,6 4,1 5,1 5,5 0,1 0,2 0,1
Importas® 4,1 4.8 58 59 43 5,5 5.8 0,5 0,3 0,1
Uzimtumas 0,6 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0
Nedarbo ly gis (%, paly ginti
su darbo jéga) 11,6 11,1 10,6 10,0 11,1 10,5 9,9 0,0 0,1 0,0
SVKI 0,4 0,3 1,5 1,8 0,0 1,5 1,8 0,3 0,0 -0,1
[0,2-0,4]* [0,9-2,11* [1,0-2,6]* | [nuo—0,3 iki 0,3]* [0,8-2,2]* [1,0-2,6]*
SVKI, nejskaitant energijos| 0,7 0,9 1,4 1,7 0,8 1,4 1,8 0,0 -0,1 0,0
SVKI, nejskaitant energijos
ir maisto 0,8 0,8 1.4 1,7 0,8 1,3 1,7 0,0 0,0 0,0
SVKI, nejskaitant
energijos, maisto ir
netiesioginiy mokes¢iy
poky iy’ 0,7 0,8 1.4 1,7 0,8 1,3 1,7 0,0 0,1 0,0
Vienetinés darbo sgnaudos 1,2 0,8 0,7 1,3 1,1 1,0 1,2 -0,3 -0,3 0,1
Atlygis vienam samdomajam
darbuotojui 1,5 1,4 1,7 23 1,7 2,0 23 03  -03 0,0
Darbo naSumas 0,3 0,6 1,0 1,0 0,6 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1
Valdzios sektoriaus biudzeto
balansas (%, paly ginti su
BVP) 2.4 22,1 -1,8 -1,5 -2,3 -1,9 -1,5 0,2 0,1 0,1
Struktdrinis biudzeto
balansas (%, paly ginti su
BVP)* -1,8 -1,7 -1,7 -1,4 -1,8 -1,7 -1,7 0,1 0,1 0,3
Valdzios sektoriaus bendroji
skola (%, palyginti su BVP) [ 92,0 91,5 90,2 88,4 91,4 89,8 87,9 0,1 0,4 0,6
Einamosios saskaitos
balansas (%, paly ginti su
BVP) 2,2 2,1 2,0 2,0 2,7 2,5 2,4 -06  -04 -04

1) Euro zonos, jskaitant Lietuva, iSskyrus 2014 m. SVKI duomenis, duomenys. 2015 m. vidutiniai metiniai SVKI poky¢iai
(procentais) apskai¢iuoti pagal 2014 m. euro zonos, jskaitant Lietuva, duomenis.
2) Patikslinimai apskai¢iuoti remiantis nesuapvalintais skaiciais.
3) Dél darbo dieny skai¢iaus pakoreguoti duomenys.

4) Prognoziy ribos pagrijstos keleriy ankstesniy mety prognoziy ir faktiniy rezultaty skirtumu. Ribos yra dvigubai platesnés uz $iy
skirtumy viduting absoliu¢ia verte. Si riby skaiiavimo metodika, apimanti koregavimg dél isskirtiniy jvykiy, aprasyta 2009 m.
gruodzio mén. ECB leidinyje ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges“, paskelbta ECB
interneto svetainéje.

5) Eurosistemos eksperty makroekonominése prognozése numatytos realiojo BVP augimo 2015, 2016 ir 2017 m. ribos buvo
pakoreguotos po pirminio $io dokumento paskelbimo 2015 m. birzelio 3 d.

6) Iskaitant prekyba euro zonoje.

7) Subindeksas pagrjstas netiesioginiy mokesc¢iy faktinio poveikio jverciais. Rezultatas gali skirtis nuo Eurostato duomeny, pagrjsty
prielaida, kad mokesc¢iy poveikis SVKI persiduoda visas ir iSkart.

8) 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 meén., ir Darbo straipsniy serijoje Nr. 579, ECB,
2007 m. sausio mén.). Struktirinio balanso prognozé neskai¢iuojama pagal agreguota gamybos apimties atotriikio vertinima. Pagal
ECBS metodika skai¢iuojamos pajamy ir islaidy skirtingy straipsniy ciklinés komponentés. Placiau zr. 2012 m. kovo mén. ECB
meénesinio biuletenio intarpg ,,Cyclical adjustment of the government budget balance® ir 2014 m. rugsé¢jo mén. ECB ménesinio
biuletenio intarpa ,,The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position®.
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Numatoma, kad ekonomikai toliau atsigaunant didés pelno marzZos. Kylant darbo nasumui ir didéjant
ekonominiam aktyvumui ir dél to didéjant jmoniy galimybéms koreguoti kainas, keletg pastaryjy mety
buvusios nedidelés, pelno marzos prognozuojamu laikotarpiu turéty vél pradéti didéti. Taciau manoma,
kad ekonomikos pakilimo laikotarpiu pelno marzy augimg ir toliau slopins krizés metu jgyvendintos
produkty rinkos reformos. Be to, dél padidéjusios konkurencijos pasaulio ir vidaus produkty rinkose
cikliskas pelno marzy padidéjimas gali pasireik§ti véliau arba maZziau, palyginti su istoriniais
désningumais.

Prognozuojama, kad infliacija pagal SVKI 2015 m., palyginti su 2015 m. kovo mén. paskelbtomis
makroekonominémis prognozémis, bus didesné, o 2016 ir 2017 m. — i§ esmés nesikeis. Palyginti su
ankstesnémis makroekonominémis prognozémis, 2015 m. numatoma didesné infliacija pagal SVKI dél ja
didinancio neseniai pradéjusiy didéti naftos kainy eurais poveikio.

4, FISKALINE PERSPEKTYVA

Fiskaliné politika (vertinant pagal dél cikliSkumo pakoreguoto pirminio balanso pokytj)
prognozuojamu laikotarpiu turéty biiti i§ esmés neutrali. Tai rodo nedidelj valdZios sektoriaus iSlaidy
augimg, atitinkantj nominaliojo BVP augimo tendencijg. Pastarajj i§ esmés turéty atsverti kai kuriose
Salyse mazinami mokesciai. Ilgainiui, ekonomikai atsigaunant, sumazés teigiamas savaiminiy fiskaliniy
stabilizavimo priemoniy poveikis vidaus paklausai’.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu po truputj mazés valdZzios sektoriaus deficito ir skolos
lygis. Dél cikliskumo geréjanti euro zonos ekonomikos padétis ir mazéjancios paliikany islaidos skatina
valdzios sektoriaus deficito ir BVP santykio mazéjimg. Taciau struktiirinis pirminis biudZeto balansas
prognozuojamu laikotarpiu turéty beveik nesikeisti. Tai atitinka i§ esmés neutralig fiskaling politika.
Vertinama, kad valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis 2014 m. pasieké auksCiausig taska ir
prognozuojamu laikotarpiu, geréjant biudZeto balansui, spartéjant ekonomikos augimui ir esant mazoms
paltikanoms, mazés.

ValdZios sektoriaus biudZeto balanso raida, palyginti su kovo mén. paskelbtomis
makroekonominémis prognozémis, Siek tiek pageréjo, o skolos perspektyva Siek tiek pablogéjo.
Valdzios sektoriaus balansas Siek tiek pageréjo daugiausia dél toliau mazéjanciy vyriausybés skolinimosi
iSlaidy. Valdzios sektoriaus skolos santykio prognozé Siek tiek padidinta i§ esmés dél mazesnio
nominaliojo BVP vardiklyje.

3intarpas ]
JAUTRUMO ANALIZE

Prognozés parengtos remiantis techninémis prielaidomis dél tam tikry pagrindiniy kintamuyju
kitimo. Turint omenyje, kad kai kurie i§ §iy kintamyjy gali daryti didele jtaka euro zonos prognozéms,
prognoziy jautrumas galimoms S$iy prielaidy alternatyvoms gali padéti analizuoti prognoziy
nepasitvirtinimo rizika. Siame intarpe aptariamas neapibréztumas, susijes su naftos kainomis ir valiutos
kursu, ir prognoziy jautrumas minétiems kintamiesiems.

1) Alternatyvi naftos kainos raida

Taikant alternatyvius naftos kainy modelius apskaiciuotos naftos kainos turéty Siek tiek pakilti
2017 m. Pagal technines prielaidas numatoma, kad naftos kainos prognozuojamu laikotarpiu kils

Fiskalinés prielaidos pagristos 2015 m. biudZeto jstatymais, taip pat iki 2015 m. geguzés 20 d. sudarytais vidutinio laikotarpio
nacionaliniais biudZety planais ir atnaujintomis stabilumo programomis. 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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(zr. 2 intarpg). Tai atitinka pasaulinés naftos paklausos didéjimag spartéjant pasaulio ekonomikos
atsigavimui ir $iokj tokj naftos pasitilos sumazéjimg dél nepakankamy investicijy ir sumazéjusiy naftos
gavybos pajégumy kai kuriose naftg iSgaunanciose Salyse. Eurosistemos ekspertai taiko jvairius
alternatyvius modelius naftos kainoms prognozuojamu laikotarpiu prognozuoti: i) pagal rizika jvertinty
ateities sandoriy modelj (statistinis modelis, kurj taikant pakoreguojama ateities sandoriy prognozés
paklaida, koreguojant laiko atzvilgiu kintancig rizikos premija, susijusig su JAV ekonominiu aktyvumu),
ii) Bajeso vektorinés autoregresijos (BVAR) modelj (empirinis modelis, pagristas pamatiniais naftos
rinkos veiksniais (naftos gavyba ir naftos atsargomis) ir pasaulio ekonominiu aktyvumu) ir iii) dinaminj
stochastinj bendrosios pusiausvyros (DSGE) modelj (teorinis modelis, kuriuo aprasoma ilgalaiké naftos
rinkos dinamika)'. I$vedus pagal $iuos tris modelius apskaidiuoty ir pagal ateities sandorius
prognozuojamy naftos kainy svertinj vidurkj (taikant vienodus svorius), kaip numatyta pagrindinése
prognozése, dabartiniu vertinimu, 2015 ir 2016 m. naftos kainos turéty buti Siek tiek mazesnés, nei
numatyta pagrindinése prognozése. Vis délto $iy modeliy derinys rodo, kad 2017 m. naftos kainos kils
sparciau dél kai kuriose Salyse sumazéjusiy naftos gavybos pajégumy. Alternatyvios naftos kainy raidos
jtaka realiojo BVP augimui ir infliacijai 2015 ir 2016 m. yra labai nedidelé. Atlikta analizé rodo, kad
2017 m. augimas turéty buti Siek tiek maZesnis, o infliacija pagal SVKI-— Siek tiek didesné
(+0,1 procentinio punkto).

2) Alternatyvi valiutos kurso raida

Euro valiuta galéty labiau nuvertéti dél lukesciuy, susijusiu su skirtingomis pinigu politikos
pozicijomis euro zonoje ir Jungtinése Valstijose. Pagal tokj scenarijy paltikany normos euro zonoje dar
ilgg laika bus nedidelés, o JAV pinigy politika normalizuosis grei¢iau. Alternatyvi euro kurso raida —
didesnis euro nuvertéjimas — apskaiciuota pagal pasiskirstymo, i§vesto i$ rizikai neutraliy JAV dolerio ir
euro kurso tankio funkcijy 2015 m. geguzés 12 d., 25-3jj procentilj. Pagal §] scenarijy numatomas
laipsniskas euro kurso kritimas JAV dolerio atzvilgiu iki 1,03 (2017 m.), o tai yra 8,2 % 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, palyginti su
baziniu kursu, palaipsniui sumazés iki 4,3 % zemiau bazinio kurso ribos (2017 m.). Tokiu atveju,
remiantis jvairiais Eurosistemos eksperty makroekonominiais modeliais, atlikta analizé rodo didesnj
realiojo BVP augima (0,1-0,3 procentinio punkto) ir didesn¢ infliacijg pagal SVKI (0,1-0,4 procentinio
punkto) 2015, 2016 ir 2017 m.

1 ISsamiau zr. Manescu, C., ir Van Robays, I., ,Forecasting the Brent oil price: addressing time-variation in forecast
performance*, Working Paper Series, No 1735, ECB, 2014.

KITY INSTITUCIJY PROGNOZES

Euro zonos prognozes rengia ir Kkitos tarptautinés organizacijos bei privaciojo sektoriaus
institucijos. Taciau jos néra visiSkai palyginamos tarpusavyje ar su Eurosistemos eksperty
makroekonominémis prognozémis, nes jos parengtos skirtingu metu. Be to, taikomi nevienodi (i§ dalies
neapibrézti) metodai fiskaliniy, finansiniy ir iSoriniy kintamyjy, jskaitant naftos ir kity zaliavy kainas,
prielaidoms parengti. Skiriasi ir jvairioms prognozéms rengti taikomi dél darbo dieny atliekamy
koregavimy metodai (Zr. lentele). Kaip parodyta lenteléje, dauguma Siuo metu turimy kity institucijy
prognoziy yra artimos birzelio mén. Eurosistemos eksperty prognozéms ir patenka j §iy prognoziy ribas
(lenteléje parodyta skliausteliuose).
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Euro zonos realiojo BVP augimo ir infliacijos pagal SVKI prognoziy palyginimas

(metiniai poky¢iai, %)

Paskelbta

2015 | 2016 | 2017

BVP augimas

Infliacija pagal S VKI
2015 | 2016 | 2017

Eurosistemos eksperty prognozés

Europos Komisija

Euro Zone Barometer
Consensus Economics Forecasts

Profesionaliy prognozuotojy apklausa

TVE

2015 m. birzelio
mén.

2015 m. geguzeés
meén.

2015 m. geguzeés
meén.

2015 m. geguzeés
meén.

2015 m. geguzés
mén.

2015 m.
balandzio mén.

1,5

1,5

1,5

1,5

1,4

1,5

1,9

1,9

1,9

1,8

1,7

1,6

2,0

[1,2-1,8]'[0,8-3,0]'[0,7-3,3]"

1,6

1,6

1,8

0,3

1,5

1,8

[0,2-0,4] [0,9-2,17 [1,0-2.6]

0,1

0,1

0,1

0,1

0,1

1,5

1,2

1,2

1,2

1,0

1,6

1,5

1,6

Saltiniai. European Commission’s European Economic Forecast, Spring 2015; IMF World Economic Outlook, April 2015;

Consensus Economics Forecasts; MJEconomics ir ,,ECB profesionaliy prognozuotojy apklausa‘“.

Pastabos: Eurosistemos ir ECB eksperty makroekonominése prognozése pateikti del 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.
1) Eurosistemos eksperty makroekonominése prognozése numatytos realiojo BVP augimo 2015, 2016 ir 2017 m. ribos buvo
pakoreguotos po pirminio $io dokumento paskelbimo 2015 m. birzelio 3 d.
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