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Ekonominis aktyvumas yra mazesnis, negu buvo tikétasi siy mety pradzioje — daugiausia dél maZesnio nei
tikétasi investicijy ir eksporto augimo. Numatoma, kad augimas bus nedidelis ir 2015 m. Taciau 2015 m.
turéty pasireiksti keliy iSorés ir vidaus veiksniy — tokiy, kaip itin skatinamoji pinigy politika euro zonoje
(jg dar sustiprino 2014 m. birzelio ir rugséjo mén. taikytos standartinés ir nestandartinés priemonés) —
skatinamasis poveikis. Jis, tikimasi, turéty Siek tiek paspartinti realiojo BVP augimq. Prognozuojama,
kad realusis BVP 2014 m. padidés 0,8 %, 2015 m. — 1,0 %, o 2016 m. — 1,5 %. Kadangi Sie rodikliai vis
labiau virSys jvertintg potencialy augimg, prognozuojamu laikotarpiu gamybos atotriikis pamazu nyks,
bet 2016 m. jis vis dar bus neigiamas. Palyginti su 2014 m. rugséjo mén. ECB ménesiniame biuletenyje
paskelbtomis makroekonominémis prognozémis, numatytas gerokai mazesnis realiojo BVP augimas.

Numatoma, kad artimiausiu metu infliacija pagal SVKI euro zonoje bus nedidelé, o prognozuojamu
laikotarpiu dides tik palaipsniui. 2014 m. ji tréty bati 0,5 %, 2015m. — 0,7 %, o 2016 m. — 1,3 %.
Neseniai kritusios naftos kainos gerokai sumazino prognozuotq infliacijos augimgq trumpuoju laikotarpiu.
Vis délto prognozuojamu laikotarpiu infliacijg pagal SVKI turéty padidinti po truputi mazéjantis
neigiamas gamybos atotriikis ir dél zemesnio euro kurso stipréjantis iSorinis kainy spaudimas. Nepaisant
to, infliacijai labai didéti neleis dar tebebiisiantis vangus ekonomikos augimas. Palyginti su 2014 m.
rugséjo men. ECB ménesiniame biuletenyje paskelbtomis makroekonominémis prognozemis, numatytas
gerokai mazesnis infliacijos pagal SVKI augimas.

Siame straipsnyje pateikiama 2014-2016 m. makroekonominiy prognoziy euro zonai santrauka. Tokio
ilgo laikotarpio prognozéms bidingas labai didelis neapibréztumas®. Todél jas vertinant bitina j tai
atsizvelgti. Taip pat reikia pabrézti, kad, rengiant Sias prognozes, j neseniai taikytas nestandartines
pinigy politikos priemones buvo atsizvelgta tik tiek, kiek jos yra padariusios poveikj finansiniams
kintamiesiems, o j kitus perdavimo kanalus nebuvo atsizvelgta. Todél tikétina, kad pagrindinése
prognozése nebus pakankamai jvertintas pinigy politikos priemoniy paketo poveikis.

TARPTAUTINE APLINKA

Prognozuojama, kad pasaulio ekonomikos atsigavimas toliau pamazu stiprés. Numatoma, kad
prognozuojamu laikotarpiu pasaulio (iSskyrus euro zong) realiojo BVP augimas didés — nuo 3,6 %
(2014 m.) iki 4,2 % (2016 m.). Taciau jvairiuose regionuose augimas bus nevienodas. Nors 2014 m.
pradzioje aktyvumas kai kuriose issivysCiusios ekonomikos Salyse uz euro zonos riby buvo gana
nedidelis, dabar jis atsigauna jau sparéiau. Besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse augimas,
priesingai, ir toliau buvo prislopintas, nors ir nevienodai jvairiuose regionuose. Vertinant ilgesnio
laikotarpio perspektyvas, pazymétina, kad pasaulinis ekonominis aktyvumas turéty pamazu didéti, taciau
numatoma, kad atsigavimas bus nedidelis. Nors kai kurioms pagrindinéms i$sivys¢iusios ekonomikos
Salims mazéjantys sunkumai duoda naudos, mazai tikétina, kad besiformuojancios rinkos ekonomikos
Salys, didéjant strukt@iriniams sunkumams ir esant sugrieztintoms fiskalinéms salygoms, vél pasieks iki
krizés buvusj augimo lygj.

Eurosistemos eksperty prognozés — ValdanCiajai tarybai rengiama informacija ekonomikos pokyciams ir rizikai 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 svetainéje. Paskutiné §iose prognozése
panaudoty duomeny pateikimo diena buvo 2014 m. lapkri¢io 20 d.

Zr. 2013 m. geguzés mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnj ,,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections*.
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Siy mety pirmajj pusmetj pasaulio prekybos augimas vis dar buvo létas. Tadiau numatoma, kad antrajj
ketvirtj pasiekusi zemiausig lygj, prognozuojamu laikotarpiu pasaulio (isskyrus euro zong) prekyba
padidés — nuo 2,7 % (2014 m.) iki 5,2 % (2016 m.). Vertinama, kad prognozuojamo laikotarpio pabaigoje
jos elastingumas ekonominio aktyvumo atzvilgiu ir toliau bus maZesnis nei prie§ pasauling krize
uzfiksuoti rodikliai. Kadangi numatoma, kad pagrindiniy euro zonos prekybos partneriy importo paklausa
didés 1éciau negu kity pasaulio Saliy, euro zonos uzsienio paklausa turéty augti Siek tiek léciau negu
pasaulio prekyba (Zr. 1 lentelg).

1 lentelé. Tarptautiné aplinka

(metiniai poky¢iai, %)

Patikslinimai po 2014
m. rugséjo mén.

2013 2014 2015 2016] 2014 2015 2016 2014 2015 2016

2014 m. gruodZio mén. 2014 m. rugséjo mén.

Pasaulio (iSskyrus euro zong) realusis

BVP 37 36 40 42 37 42 43 -01 -01 -01
Pasaulio (i§skyrus euro zong)

prekyba® 34 27 39 52 39 55 59 -12 -16 -07
Euro zonos uzsienio paklausa2 2,9 2,3 3,4 4,9 3,5 5,0 56 -12 -16 -06

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

Palyginti su 2014 m. rugséjo mén. ECB ménesiniame biuletenyje paskelbtomis makroekonominémis
prognozémis, numatomas Siek tiek mazesnis pasaulio ekonomikos augimas ir gerokai mazesné euro zonos
uzsienio paklausa. Euro zonos uzsienio paklausos perspektyvos pakeistos dél prastesniy rezultaty ir
sumazinto uz savo ilgalaikj vidurkj vis dar mazesnio pasaulio prekybos elastingumo ekonominio
aktyvumo atzvilgiu augimo. Elastingumo augimas buvo sumaZzintas norint iStaisyti ankstesniy prognoziy
paklaidas.

TECHNINES PRIELAIDOS DEL PALUKANY NORMY, VALIUTY KURSY, ZALIAVY KAINY IR FISKALINES
POLITIKOS

Techninés prielaidos dél palikany normy ir zaliavy kainy grindziamos rinkos likesciais (galutiné
duomeny jtraukimo data — 2014 m. lapkricio 13 d.). Trumpalaikés palikany normos grindziamos 3 mén.
EURIBOR, o rinkos lukesCiai apskaiCiuojami pagal ateities sandoriy palikany normas. Pagal Sia
metodika apskaiciuota vidutiné trumpalaikiy paltikany norma 2014 m. turéty bati 0,2 %, o 2015 ir
2016 m. — 0,1 %. Rinkos liikesciai dél euro zonos 10 m. vyriausybés obligacijy nominaliojo pajamingumo
leidzia tikétis, kad 2014 m. pajamingumas vidutinidkai bus 2,0 %, 2015 m. — 1,8 %, 0 2016 m. — 2,1 %".
Numatoma, kad, atitikdamos iSankstiniy sandoriy rinkos palikany normy pokycius ir rinkos palikany
normy pokyciy laipsniska poveikj skolinimo palikany normoms, banky paskoly euro zonos ne finansy
privaciajam sektoriui palikany normos 2014 ir 2015 m. Siek tiek sumazés, 0 2016 m. pradés pamazu kilti.

Kalbant apie zaliavy kainas, pazymétina, kad, sprendziant pagal ateities sandoriy rinkg 2 savaiciy
laikotarpiu iki galutinés duomeny jtraukimo datos (lapkri¢io 13 d.), Brent zalios naftos kaina turéty
sumazéti nuo 102,6 (2014 m. treéiaji ketvirtj) iki 85,6 JAV dol. uz barelj (2015 m), o po to pakilti iki
88,5 JAV dol. (2016 m.). Daroma prielaida, kad zaliavy, nejskaitant energijos, kainos JAV doleriais 2014
ir 2015 m. gerokai sumazés, 0 2016 m. didés”.

Daroma prielaida, kad dviSaliai valiuty kursai prognozuojamu laikotarpiu nesikeis ir bus tokie, kokie
vidutinis$kai buvo dvi savaites iki galutinés duomeny jtraukimo datos — 2014 m. lapkriéio 13 d. Tai rodo,
kad 2014 m. euro ir JAV dolerio kursas bus 1,33, 0 2015 ir 2016 m. — 1,25.
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Techninés prielaidos

. . Patikslinimai po
2014 m. gruodZio mén. 2014 m. rugséjo mén. a
2014 m. rugséjo mén.

2013 2014 2015 2016f 2014 2015 2016] 2014 2015 2016

3 mén.EURIBOR (%, per metus) 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 00 -01 -01
10 m. vyriausybés obligacijy

pajamingumas (%, per metus) 2,9 2,0 1,8 2,1 2,3 2,2 25 -02 04 -04
Naftos kaina (JAV dol. uz barelj) 1088 101,2 856 885 1074 1053 102,7 -57 -188 -13,8

Zaliavy, nejskaitant energijos, kainos,

JAV dol. (metiniai p oky ¢iai, %) 50 -63 -48 38 -48 0,1 44 -15 -49 -06
JAV dol. ir euro keitimo kursas 133 133 125 125 136 134 134 -19 -6,7 6,7
Euro nominalusis efektyvusis kursas

(EK20) (metiniai p oky ¢iai, %) 3,8 05 -28 0,0 14 -08 00 -09 -20 0,0

Pastaba: patikslinimai skai¢iuojami remiantis nesuapvalintais skaiciais.
1) Patikslinimai iSreiksti taip: lygis — procentais, augimo tempas — skirtumu, o palikany normos ir obligacijy pajamingumas —
procentiniais punktais.

Fiskalinés politikos prielaidos pagristos informacija apie 2014 m. biudzety jvykdyma, 2015 m. biudZeto
jstatymy projektais ir patvirtintais biudzeto jstatymais, biudZety planais, pateiktais atsizvelgiant j Europos
semestro konteksta, ir $aliy vidutinio laikotarpio biudzety planais, parengtais iki 2014 m. lapkri¢io 20 d.
Jos apima visas politikos priemones, kurias jau patvirtino nacionaliniai parlamentai arba kurios jau yra
pakankamai iSsamiai apibréztos vyriausybiy ir greiCiausiai bus patvirtintos. Apskritai informacija apie
2014 m. biudzety jvykdyma ir 2015 m. numatytas fiskalines priemones rodo i§ esmés neutralig diskreting
fiskaling politikag euro zonos lygiu. Keliose Salyse fiskalinés konsolidacijos priemones i§ esmes
kompensuoja sumazinti tiesioginiai mokesciai ir padidéjusios ilaidos.

Palyginti su 2014 m. rugséjo mén. ECB ménesiniu biuleteniu, techniniy prielaidy pakeitimai yra S$ie:
gerokai mazesnés naftos ir zaliavy, nejskaitant energijos, kainos JAV doleriais, sumazéjes euro
efektyvusis kursas ir euro zonoje mazesnés trumpalaikes ir ilgalaikés palikany normos.

1 Prielaida dél euro zonos 10 m. vyriausybés obligacijy nominaliojo pajamingumo pagrista $aliy 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 Siy dviejy duomeny grupiy
neatitikimg. Vertinama, kad prognozuojamu laikotarpiu nesikeiCia konkreciy Saliy vyriausybés obligacijy pajamingumo
skirtumai nuo atitinkamo euro zonos vidurkio.

2 Prielaidos dél naftos ir maisto Zaliavy kainy pagrjstos ateities sandoriy kainomis iki prognozuojamo laikotarpio pabaigos.
Daroma prielaida, kad ,kietujy” zaliavy, nejskaitant energijos, kainos atitiks ateities sandoriy kainas iki 2015 m. ketvirtojo
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 pokycius.

NUMATOMAS REALIOJO BVP AUGIMAS

Pastarojo meto ekonomikos raida nerodo ekonomikos atsigavimo, kurio buvo tikimasi $iy mety pradzioje.
2014 m. antrgjj ir trecigjj ketvirciais realusis BVP didéjo tik nedaug, nebelikus laikiny veiksniy poveikio,
skatinusio ekonominj aktyvumg pirmaji ketvirtj. Ekonominis aktyvumas buvo mazesnis, negu tikétasi,
esant vangiai pasaulinés prekybos raidai, didéjant susiripinimui, kad galbiit vidaus augimo perspektyvas
palaiko ekonominiy reformy nevykdymas kai kuriose Salyse, nemazéjant geopolitinei jtampai ir Kai
kuriose Salyse investicijoms j gyvenamaji biista didéjant maziau, negu buvo numatyta.

Artimiausiu metu numatomas prislopintas realiojo BVP augimas. AnksCiau S$iais metais augima
stabdZziusiy neigiamy veiksniy poveikis augimg slopins ir dar keleta artimiausiy ketvir¢iy. Tq rodo nuo
pavasario sumazéj¢ verslo ir vartotojy pasitikéjimo rodikliai. Dabartinis jy lygis leidzia manyti, kad
artimiausiu metu ekonominis aktyvumas nemazés, bet nebus didelis. Vertinama, kad ypac¢ privacios
investicijos ir toliau bus nedidelés 2015 m. pradzioje.
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Taciau keli svarbiis veiksniai vis délto ir toliau bus teigiami ir skatins numatoma aktyvumo padidéjima ne
tik 2015 m., bet ir véliau. Vidaus paklausa turéty palankiai veikti skatinamoji pinigy politikos pozicija ir
geriau veikiantis pinigy politikos perdavimas (ji dar labiau sutvirtino pastaruoju metu ECB patvirtintos
standartinés ir nestandartinés priemonés), taip pat i$ esmés neutrali fiskaliné pozicija, susidariusi po ilgo
dideliy fiskaliniy suvarzymy laikotarpio, ir Siek tiek pageréjusios kredito pasiiilos salygos. Be to, privatyji
vartojima turéty skatinti dél teigiamo mazéjanciy zaliavy kainy ir kylan¢io, nors ir nedaug, darbo
uzmokescCio ir uzimtumo, taip pat didéjant pelno augimui auganciy kity asmeniniy pajamy (iskaitant
paskirstytaji pelng) poveikio didésiancios realiosios disponuojamosios pajamos. Be to, prognozuojamu
laikotarpiu ekonominj aktyvuma apskritai vis daugiau skatins nuosekliai did¢jancios, kaip numatoma,
iSorés paklausos teigiamas poveikis eksportui, o poveikj dar sustiprins euro atpigimas.

Nepaisant to, vertinant istoriniu poziliriu, numatoma, kad atsigavimas bus vangus, nes vidutiniu
laikotarpiu keletas veiksniy vis dar slopins augimg. Numatoma, kad poreikis testi viesojo ir privaciojo
sektoriy balansy koregavima prognozuojamu laikotarpiu iSnyks tik pamazu. Be to, tik labai nedaug turéty
mazéti neigiama jtaka privaciajam vartojimui, pasireiSkianti dél auksto nedarbo lygio kai kuriose Salyse.
Kai kuriose $alyse gausiis nepanaudoti pajégumai ir toliau ribos islaidas investicijoms. Numatoma, kad
vidutinis metinis realusis BVP 2014 m. bus 0,8 %, 2015 m. — 1,0 %, 0 2016 m. — 1,5 %.

ISsamiau vertinant paklausos sudedamasias dalis, matyti, kad, padidéjus realiosioms disponuojamosioms
pajamoms, privaciojo vartojimo iSlaidos prognozuojamu laikotarpiu didés tuo paciu nedideliu tempu.
Realiyjy disponuojamyjy pajamy augimas, pries tai keleta mety buves labai menkas, paspartés skatinamas
didéjanciy darbo pajamy (nes didés uzimtumo lygis ir Siek tiek Kils darbo uzmokestis), augancio kity
asmeniniy pajamy (daugiausia susijusiy su pelnu) indélio ir mazy zaliavy kainy. Privatyjj vartojimg taip
pat skatins didéjanti namy tikiy nuosavo turto verté ir mazos finansavimo islaidos.

Vertinama, kad taupymas bus tokio paties, istoriniu pozitriu Zemo lygio. Taip bus dél priesinga poveikj
daranéiy veiksniy. Viena vertus, taupymo lygj mazinantj poveikj darys labai mazos paliikany normos ir
palaipsniui mazéjantis nedarbo lygis. Kita vertus, didinantj poveikj daro kai kuriose $alyse dél didéjanéiy
disponuojamyjy pajamy sumazéjes poreikis vartojimui naudoti santaupas. Smunkantis vartotojy
pasitikéjimas gali didinti biitinuma taupyti atsargumo tikslais. Be to, kai kuriose $alyse namy tkiai vis dar
patiria nemaza itampa dél jsiskolinimo mazinimo, o tai taip pat didina taupymo lygj.

Numatoma, kad investicijy j gyvenamajj busta augimas ir toliau bus nedidelis. 2015 m. investicijos }
gyvenamajj blista turéty pradéti sparCiau didéti, nes, esant mazoms biisto paskoly palikany normoms ir
pageréjus kredito pasiiilos salygoms, taip pat Siek tiek mazéjant busto rinky koregavimo poreikiui,
atsigauna aktyvumas. Vis délto kai kuriose Salyse biisto rinkos koregavimas ir (arba) vis dar létai
didéjancios realiosios disponuojamosios pajamos slopina biisto statyby sektoriy. Be to, kai kuriose Salyse
istoriniu poZitriu mazy paskoly palikany normy teigiamas poveikis yra maZesnis, negu buvo tikétasi.

Verslo investicijy augima turéty skatinti keli veiksniai: numatomas nuoseklus vidaus ir iSorés paklausos
didéjimas, labai mazos paltikany normos, poreikis modernizuoti pagrindinj kapitalg dél menky investicijy
per kelerius metus, pageréjusios kredito pasitilos sglygos ir dél atsigaunancio ekonominio aktyvumo
didéjancios pelno marzos. Be to, pastaraisiais metais sumazéjus skolos ir BVP santykiui, turéty sumazéti
ir sunkumy, kylan¢iy dél jmoniy sektoriaus jsiskolinimo mazinimo. Nepaisant to, jsiskolinimas tebéra
didelis, todél poreikis jj mazinti gali ir toliau slopinti augima.

Numatoma, kad artimiausiu metu verslo investicijos augs nedaug. Nepaisant prie§ tai minéty augima
skatinanéiy veiksniy, pastaruoju metu verslo pasitikéjimas sumazéjo. Verslo investicijas labai slopina
jtaka, kurig daro tokie nepalankiis veiksniai, kaip antai: vis dar nepalankios, nors ir geréjancios,
finansavimo sglygos kai kuriose Salyse, susirtipinimas dél tam tikry Saliy 1étai jgyvendinamy struktiriniy
reformy ir nesliigstanti geopolitiné jtampa. Verslo investicijas slopina ir su paklausos prognozémis susij¢s
neapibréZtumas.

Numatoma, kad, stipréjant pasauliniam ekonominiam aktyvumui, turéty Siek tiek didéti ir euro zonos
uzsienio paklausa. 2014 m. antrajj pusmetj nedaug padidés eksportas j ne euro zong, tai i§ esmés atitiks
uzsienio paklausos raida. Manoma, kad eksporto augimas paspartés 2015 m., kartu su pamazu didéjanéia
uzsienio paklausa ir teigiamu euro atpigimo poveikiu. Tikimasi, kad eksporto rinky dalys prognozuojamu
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laikotarpiu i§ esmés nesikeis. Importas i§ ne euro zonos prognozuojamu laikotarpiu didés tik Siek tiek, tai
atitiks vangiai didéjancia paklausa euro zonoje ir sumazéjusj euro kursa. Prognozuojamo laikotarpio
pabaigoje grynojo eksporto indélis i realiojo BVP augimg turéty biti nors ir nedidelis, bet teigiamas. Taip
pat vertinama, kad prognozuojamu laikotarpiu padidés einamosios saskaitos pervirSis: 2016 m. — iki
2,4 %.

Pastaruoju metu gana sparéiai ir reikSmingai didéjo uzimtumas. Si tendencija prasidéjo jau 2013 m.
viduryje: i§ pradziy didéjo dirbty valandy skaicius, véliau — ir darbuotojy skaicius. 2014 m. antrajj ketvirtj
uzimtumas pagal darbuotojy skaiciy padidéjo 0,4 %, palyginti su ankstesniy mety tuo paciu laikotarpiu, o
realiojo BVP augimas buvo 0,8 %. Sis gana greitas augimas atitinka teigiama ankstesnio darbo
uzmokescio létesnio augimo poveikj ir tikriausiai teigiama neseniai jvykdyty darbo rinkos reformy
poveikj. Tikétina, kad dél $iy reformy (pavyzdziui, deréjimosi dél darbo uzmokeséio centralizavimo
sumazinimo, uZimtumo apsaugos grieZztumo sumazinimo ir darbo organizavimo sistemos lankstumo
didinimo) uzimtumo reakcija i produkcijos raida yra santykinai greitesné ir didesné, negu buvo vertinant
istoriniu pozifiriu, nors tarp Saliy yra dideliy skirtumy.

Tikimasi, kad prognozuojamu laikotarpiu nuosaikiai gerés euro zonos darbo rinkos salygos. 2014 m.
antrajj pusmetj uzimtumas pagal darbuotojy skai¢iy toliau turéty po truputj didéti, o §i inercija turéty i$
esmes iSsilaikyti visu prognozuojamu laikotarpiu. Uzimtumo didéjimas atitinka ir toliau santykinai greita
ir stiprig reakcijg j ekonominio aktyvumo atsigavima. Numatoma, kad darbo jéga Siek tiek padidés dél
imigracijos ir dél to, kad, nuosekliai geréjant padéciai darbo rinkoje, tam tikri visuomenés sluoksniai bus
labiau motyvuoti pradéti dirbti. Prognozuojamu laikotarpiu nedarbo lygis turéty sumazéti, nors bus vis dar
gerokai didesnis negu pries krizg.

Palyginti su 2014 m. rugséjo mén. ECB meénesiniame biuletenyje paskelbtomis makroekonominémis
prognozémis, 2014-2016 m. numatomas 1,0 procentinio punkto maZesnis realiojo BVP augimas. Taip yra
del to, kad, gerokai sumazinus euro zonos uzsienio paklausos prognoze dél prastesniy rezultaty ir
sumazinto uz savo ilgalaikj vidurkj vis dar mazesnio pasaulio prekybos elastingumo ekonominio
aktyvumo atzvilgiu augimo, numatomas mazZesnis eksporto augimas. Numatomas maZesnis augimas taip
pat dél mazesniy verslo investicijy, kurias lemia pastaruoju metu sumazéjgs pasitikéjimas ir didéjantis
susirtipinimas dél vidaus paklausos didéjimo perspektyvy. Be to, labai sumazintos numatomos
investicijos | gyvenamajj biista, nes kai kurios Salys vis dar susiduria su dar didesniu poreikiu koreguoti
busto rinkg ir dar dél to, kad ankstesnése prognozése buvo pervertintas istoriniu pozitiriu mazy bsto
paskoly paltikany normy poveikis. Sumazintas ir numatomas privatusis vartojimas — tai atitinka vienam
darbuotojui tenkancio atlygio sumaZzinima ir mazesnj ekonomikos augima atitinkantj mazesnj, negu
tikétasi, paskirstytajj pelna.

Naujausios nestandartinés pinigy politikos priemonés jtrauktos j pagrindines prognozes tik atsizvelgiant j
§iy priemoniy poveikj jau paskelbtiems duomenims ir rinkos likes¢iais pagrjstoms techninéms finansy
prielaidoms (rinkos paliikany normoms ir nuosavybés vertybiniy popieriy kainoms, taip pat valiutos
kursui). Taigi tikétina, kad pagrindinése prognozése neseniai taikyty nestandartiniy pinigy politikos
priemoniy poveikis gali biiti nepakankamai jvertintas, nes néra jtraukti papildomi kanalai (zr. 2 intarpa).
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2 lentelé. Makroekonominés prognozés euro zonai'

(metiniai poky¢iai, %)
Patikslinimai po

2014 m. gruodZio mén. 2014 m. rugséjo mén. . o
2014 m. rugséjo mén.
| 2013 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
Realusis BVP® -0,4 0,8 1,0 15 0,9 1,6 19 0,0 -06 -0,3
[0,7-0,9]" [04-1,6]" [0.4-2,6]' [0,7-1,1]" [0,6-2,6]" [0,6-3,2]*
Privatus vartojimas -0,6 0,8 1,3 1,2 0,7 14 1,6 0,1 -02 04
ValdZios sektoriaus
vartojimas 0,3 0,9 0,5 0,4 0,7 0,4 0,4 0,2 00 -01
Bendrojo pagrindinio
kapitalo formavimas -2,5 0,7 14 3,2 11 3,1 3,9 -05 -18 -0,7
Eksportas5 2,2 3,2 3,2 4.8 31 45 53 0,0 -13 -05
Importas5 1,3 3,3 3,7 4,9 35 45 53 -03 -08 -03
UZimtumas -0,9 0,4 0,6 0,5 0,3 0,6 0,7 0,1 0,0 -0,2
Nedarbo lygis (%, palyginti
su darbo jega) 11,9 11,6 11,2 10,9 11,6 11,2 10,8 0,0 0,0 0,2
SVKI 14 0,5 0,7 1,3 0,6 11 14 -0,1 -0,4 -0,1
[05-0,5]* [0,2-12]* [0,6-2,0]" [05-0,7]* [05-1,7]* [0,7-2,1]*
SVKI, nejskaitant energijos 1,4 0,8 1,1 1,3 0,8 1,3 1,6 0,0 -0,2 -0,2
SVKI, nejskaitant energijos
ir maisto 1,1 0,8 1,0 1,3 0,9 1,2 15 0,0 -0,2 -0,2

SVKI, nejskaitant
energijos, maisto ir
netiesioginiy mokesciy

pokyéiq6 1,0 0,7 1,0 1,3 0,8 1,2 15 0,0 -02 -02
Vienetinés darbo sanaudos 13 11 11 0,8 1,0 0,8 11 0,1 0,4 -0,3
Atlygis vienam darbuotojui 1,7 1,6 15 1,8 1,6 1,8 2,2 0,0 -03 -04
Darbo naSumas 0,4 0,5 0,4 1,0 0,6 1,0 1,1 -01 -06 -01

Valdzios sektoriaus biudzeto

balansas (%, palyginti su

BVP) -2,9 -2,6 -2,5 -2,2 -2,6 2,4 -1,9 0,0 -01 -0,3
Struktirinis biudzeto

balansas (%, palyginti su

BVP)' -2,3 -2,1 -2,1 -2,0 -2,0 -2,0 -1,9 -02 -01 -01
ValdZios sektoriaus bendroji
skola (%, palygintisu BVP) 90,8 92,0 91,8 91,1 93,9 93,1 91,5 -1,9 -13 -04

Einamosios saskaitos
balansas (%, palyginti su
BVP) 2,0 2,1 2,2 2,4 2,3 2,3 2,4 01 00 00

1) Lietuva jtraukta j 2015 ir 2016 m. prognozes. 2015 m. vidutiniai metiniai poky¢iai (procentais) apskaiciuoti imant 2014 m. euro
zona, | ja itraukta ir Lietuva.

2) Patikslinimai skai¢iuojami remiantis nesuapvalintais skaiciais.

3) Dél darbo dieny skaiciaus pakoreguoti duomenys.

4) Prognoziy ribos pagristos skirtumu tarp faktiniy rezultaty ir ankstesniy mety prognoziy. Ribos yra dvigubai platesnés uz iy
skirtumy viduting absoliugia verte. Si riby skaiiavimo metodika, apimanti koregavimag dél isskirtiniy 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 mokes¢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 atotriikio vertinima. Pagal ECBS
metodika ciklinés komponentés skai¢iuojamos atskirai skirtingiems pajamy ir islaidy straipsniams. Placiau zr. 2012 m. kovo mén.
ECB ménesinio biuletenio intarpg ,,Cyclical adjustment of the government budget balance® ir 2014 m. rugs¢jo mén. ECB ménesinio
biuletenio intarpa ,,The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position*.
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NESENIAI PRITAIKYTY NESTANDARTINIY PINIGY POLITIKOS PRIEMONIY |TRAUKIMAS | PROGNOZES

2014 m. birzelio 5 d. ir rugséjo 4 d. paskelbtus kreditavimg palengvinan¢ius pinigy politikos priemoniy
paketus sudaré jvairios nestandartinés pinigy politikos priemonés, taikytos per kredito operacijas, o
konkreciau — tikslines ilgesnés trukmés refinansavimo operacijas, ir vienakryptes operacijas, konkreciau —
turtu uztikrinty vertybiniy popieriy pirkimo programga ir padengty obligacijy pirkimo programa.

Rengiant pagrindines prognozes j Siy priemoniy poveikj augimo ir infliacijos prognozéms buvo
atsizvelgta tik tiek, kiek jis pasireiské finansiniams kintamiesiems, o buitent — paliikany normoms, akcijy
kainai ir euro kursui. Pritaikius tokig techning metodika, pagrindinése prognozése neatsizvelgta j kai
kuriuos papildomus potencialius kanalus. Tai, pavyzdZiui, tiesioginis poveikio perdavimo kanalas,
siejamas su finansavimo i$laidy mazinimu per $ias priemones euro zonos bankams. Dar vienas kanalas, }
kurj neatsizvelgta pagrindinése prognozese, tai portfelio perbalansavimas: per kiekviena i§ trijy pinigy
politikos priemoniy suteiktas didelis likvidumo kiekis galéty paskatinti investuotojus sumazinti savo
perteklines grynyjy pinigy atsargas perkant, ir taip didinant kaing, o Kartu maZinant pajaminguma,
alternatyvias, o ne centrinio banko perkamas, finansines priemones.

Todél tikétina, kad pagrindinése prognozése nebus pakankamai jvertintas pinigy politikos priemoniy
paketo poveikis, o tai rodo, kad yra spartesnio, negu prognozuojama, augimo ir infliacijos rizika.

NUMATOMA KAINY IR SANAUDY RAIDA

Pagal Eurostato iSankstinj jvertj 2014 m. lapkri¢io mén. bendroji infliacija pagal SVKI buvo 0,3 %.
Nedidelj dabartinj infliacijos lygj lémé dél neseniai kritusios Zalios naftos kainos sumazéjusios energijos
kainos, maziau kylan¢ios maisto kainos, taip pat vangi pramonés prekiy, nejskaitant energijos, ir paslaugy
kainy raida.

Numatoma, kad artimiausiu metu infliacija pagal SVKI bus nedidelé. Tikimasi, kad wvéliau, iki
prognozuojamo laikotarpio pabaigos, ji po truputj didés ir 2016 m. ketvirtajj ketvirt] bus 1,4 %. Tikimasi,
kad prognozuojamu laikotarpiu infliacijg pagal SVKI didins i§ léto mazéjantis neigiamas gamybos
atotrukis ir didéjantis iSorinis kainy spaudimas. Pastarasis veiksnys atitinka kainas mazinancio spaudimo
virtimg didinanéiu spaudimu dél zaliavy Kainy ir praeityje kritusio euro kurso poveikio.

Infliacijai euro zonoje daug didéti neleis dar nepasibaiggs euro zonos ekonomikos sastingis ir nedideli
zaliavy kainy pokyciai. Numatoma, kad iki 2016 m. neigiamas gamybos atotriikis bus sumazintas tik i§
dalies, o tai reiskia, kad darbo uzmokescio ir pelno marzos dinamika bus nedidelé. Apskritai infliacijos
pagal SVKI vidutinis lygis ir toliau turéty biti nedidelis, 2014 m. — 0,5 %, 2015 m. - 0,7 %, o 2016 m. —
1,3 %. Infliacijos pagal SVKI, nejskaitant energijos ir maisto, vidutinis lygis 2014 m. turéty bati 0,8 %,
2015 m. - 1,0 %, 0 2016 m. — iki 1,3 %.

ISorinis kainy spaudimas $iuo metu mazina infliacijos perspektyva, tac¢iau prognozuojamu laikotarpiu jis
turéty daryti infliacija didinantj poveikj augant, kaip numatyta, pasaulinei paklausai, esant mazesniam
euro kursui ir 2016 m., tikétina, pakilsiant zaliavy kainoms. Pastaruoju metu iSoriné kainy raida euro
zonoje dar sustiprino kainas mazinantj spaudimg. Dél vangaus pasaulio ekonomikos augimo, sumazéjusiy
naftos ir ne naftos Zaliavy kainy ir euro brangimo praeityje 2013 m. ir 2014 m. sumazéjo euro zonos
importo kainos. Vertinant ateities perspektyvas, tikimasi, kad, iSnykus §iy veiksniy poveikiui, 2016 m.
padidés importo i§ ne euro zonos defliatorius.

Geréjancios darbo rinkos sglygos ir mazéjantis ekonomikos sastingis prognozuojamu laikotarpiu turéty
Siek tiek sustiprinti vidaus kainy spaudimg. Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu Siek tiek spar¢iau
didés atlygis vienam darbuotojui, taciau augimas vis dar bus nedidelis dél kai kuriy euro zonos Saliy
tebevykdomo koregavimo ir létesnio darbo uzmokes¢io Kilimo. MaZos infliacijos aplinka yra dar viena
priezastis, paaiskinanti kuklig darbo uzmokescio perspektyva. Prognozuojamu laikotarpiu turéty Siek tiek
sumazéti vienetiniy darbo sagnaudy augimas. Tai rodo, kad sparciau didéjantj vienam darbuotojui tenkantj
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atlygi daugiau negu kompensuoja didesnis darbo naSumo kilimas. Viena i§ pagrindiniy priezaséiy,
paaiSkinanti, kaip numatoma, nedidelj vidaus sanaudy spaudima iki prognozuojamo laikotarpio pabaigos,
yra nedideli darbo sgnaudy poky¢iai.

Prognozuojama, kad pelno marzos (apskaiiuojamos kaip BVP defliatoriaus bazinémis kainomis ir
vienetiniy darbo sgnaudy augimo skirtumas) 2014 m. mazés, 2015 m. stabilizuosis, 0 2016 m. pradés
didéti dél didéjancio ekonominio aktyvumo ir létesniy vienetiniy darbo sgnaudy pokyciy.

Palyginti su 2014 m. rugséjo mén. ECB ménesiniame biuletenyje paskelbtomis makroekonominémis
prognozémis, skelbiamos infliacijos prognozé 2014 m. sumazinta 0,1, 2015 m. — 0,4, 0 2016 m. — 0,1
procentinio punkto. Tai daugiausia susij¢ su maZesnémis naftos kainomis eurais, pastaruoju metu
netikétai sumazéjusiomis ne energijos sudedamosiomis dalimis ir sumaZzintos augimo prognozés
poveikiu. Pastargjj 2016 m. i5 dalies kompensuos didesnis SVKI sudedamosios dalies — energijos
poveikis, pasireikSiantis dél maZesnio kurso ir didesnés, negu numatyta rugséjo mén. paskelbtose
prognozeése, naftos ateities sandoriy kainos. Sumazinta ir infliacijos pagal SVKI, nejskaitant maisto ir
energijos, prognozé, atsizvelgiant j silpnesng darbo uzmokeséio ir pelno marzos dinamika ir netiesioginj
neseniai sumazéjusio kurso persidavima.

1 pav. Makroekonominés prognozés

(ketvirtiniai duomenys)

Euro zonos SVKI Euro zonos realusis BVP?
(procentiniai poky¢iai, palyginti su ankstesniais metais) (procentiniai poky¢iai, palyginti su ankstesniu ketvir¢iu)
4,5 15
4,0 1 1,0 4
3,5 05 -
3,0 1 0,0
25 4
S -0,5
2,0 1
-1,0 -
15 -
1,0 - 159
05 2.0 1
00 - 25 1
-0,5 - -3,0
-1,0 -3,5
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1) Pagrindiniy prognoziy ribos pagrjstos skirtumu tarp faktiniy rezultaty ir ankstesniy mety prognoziy. Ribos yra dvigubai platesnés
uz §iy skirtumy viduting absoliugia verte. Si riby skai¢iavimo metodika, apimanti koregavimg dél i§skirtiniy jvykiy, aprasyta
2009 m. gruodzio mén. ECB leidinyje ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges®, paskelbta
ECB interneto svetainéje.

2) Dél darbo dieny skai¢iaus pakoreguoti duomenys.

FISKALINE PERSPEKTYVA

Prognozuojamu laikotarpiu fiskaliné politika bus i§ esmés neutrali. Vertinama, kad 2014-2015 m.
fiskaliné politika bus Siek tiek ekspansiné (apskaiciuojama kaip dél cikliSkumo pakoreguoto pirminio
balanso pokytis), 0 2016 m. — neutrali, palyginti su keleta ankstesniy mety gerokai sugrieztinta fiskaline
politika.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu po truputj mazés valdzios sektoriaus deficito lygis. Prie to
prisidés ir bendras euro zonos ekonomikos pageréjimas dél cikliskumo. Struktiirinis biudzeto balansas
prognozuojamu laikotarpiu turéty tik Siek tiek pageréti. Tai atitinka i§ esmés neutralig fiskaling politika.
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2015 m. pradés mazéti valdzios sektoriaus skolos santykis; tai susij¢ su pastaruoju metu pageréjusiu
pirminiu balansu bei palankiu valdzios sektoriaus mokamos efektyvios paltikany normos ir ekonomikos
augimo tempo skirtumu.

Palyginti su 2014 m. rugs¢jo mén. ECB ménesiniame biuletenyje paskelbtomis fiskalinés perspektyvos
prognozémis, dél maziau palankios makroekonominés perspektyvos ir truputj Svelnesnés diskretinés
fiskalinés politikos Siek tiek pablogéjo deficito perspektyva ir skolos dinamika. Sumazintas valdzios
sektoriaus skolos ir BVP santykis daugiausia susijes su tuo, kad pradétas taikyti naujas statistikos
standartas ESS 2010.

JAUTRUMO ANALIZE

Prognozés yra glaudziai susijusios su techninémis prielaidomis dél tam tikry pagrindiniy kintamyjy
kitimo. Turint omenyje, kad kai kurie i $iy kintamyjy gali daryti didele¢ jtaka euro zonos prognozéms, ju
jautrumas, susijes su Siy prielaidy galimos raidos alternatyvomis, gali padéti analizuojant prognoziy
scenarijui keliama rizika. Siame intarpe aptariamas neapibréztumas, susijes su trimis pagrindinémis
prielaidomis ir prognoziy jautrumu dél minéty prielaidy’.

1) Alternatyvi naftos kainos raida

Siose Eurosistemos eksperty prognozése daromos prielaidos dél naftos kainy yra pagrjstos rinkos
lukesciais, jvertintais pagal naftos ateities sandoriy kainas. Buvo numatyta, kad, vertinant naftos kainas
pagal ateities sandoriy rinka 2 savaiCiy laikotarpiu iki galutinés duomeny jtraukimo datos (lapkri¢io
13 d.), Brent zalios naftos kaina sumazés nuo 102,6 (2014 m. treciajj ketvirtj) iki 85,6 JAV dol. uz barelj
(2015 m), o po to pakils iki 88,5 JAV dol. (2016 m.). Tac¢iau naftos ir naftos ateities sandoriy kainos krito
ir po galutinés duomeny jtraukimo datos, esant didelei naftos pasiiilai ir mazai paklausai, ypac po to, kai
2014 m. lapkri¢io 27 d. OPEC nusprendé nemazinti gamybos lygio. 2014 m. gruodZio 2 d. sprendZiant
pagal naftos ateities sandorius, Brent Zalios naftos kaina turéty sumazéti iki 73,2 (2015 m.), o po to pakilti
iki 78,1 JAV dol. uz barelj (2016 m), o tai buty 14,5 % ir 11,7 % Zemiau pagrindinése prognozése
numatyto lygio.

Remiantis Eurosistemos eksperty makroekonominiais modeliais, apskaiciuota, kad dél alternatyvios
naftos kainos raidos euro zonos infliacija pagal SVKI 2015 m. bty apie 0,4 procentinio punkto mazesné,
negu numatyta pagrindinése prognozése, o 2016 m. — 0,1 procentinio punkto mazesné, negu numatyta
pagrindinése prognozése. Be to, alternatyvi naftos kainos raida skatinty ir realiojo BVP augima — 2015 ir
2016 m. jis biity 0,1 procentinio punkto didesnis.

2) Alternatyvi valiutos kurso raida

Pagrindinése prognozése daroma prielaida, kad iki prognoziy laikotarpio pabaigos efektyvusis euro
kursas nesikeis. Taciau euro zonoje prastéjant augimo perspektyvoms, palyginti su JAV ekonomika, euro
kursas gali susilpnéti. Eura gali silpninti ir su abiejy ekonomiky skirtingomis pinigy politikos pozicijomis
susij¢ lukesciai — rinkos tikisi, kad dar ilgg laika palukany normos euro zonoje bus nedidelés, o padeétis
JAV stabilizuosis grei¢iau. Alternatyvi euro kurso raida — didesnis euro nuvertéjimas — apskaiéiuota pagal
25-3jj pasiskirstymo procentilj, jvertinta pagal rizikai neutralius euro ir JAV dolerio keitimo kurso
2014 m. lapkri¢io 13 d. tikimybinio tankio rodiklius. Pagal §j scenarijy numatomas laipsniskas euro kurso
kritimas JAV dolerio atzvilgiu iki 1,17 (2016 m.), o tai yra 6,1 % Zemiau pagrindiniy prielaidy ribos.
Atitinkamose prielaidose dél euro nominaliojo efektyviojo kurso matyti istoriniai désningumai — euro ir
JAV dolerio kurso pokyéiai su 52 % elastingumo rodikliu persiduoda efektyviajam kursui. Pagal tai
atitinkamai numatyta, kad efektyvusis euro kursas palaipsniui nukryps nuo bazinio kurso iki 3,2 %
Zemiau bazinio kurso ribos (2016 m.). Tokiu atveju, remiantis jvairiais Eurosistemos eksperty
makroekonominiais modeliais, pasakytina, kad 2015 ir 2016 m. realiojo BVP augimas bus didesnis (0,1
0,3 procentinio punkto) ir didesné infliacija pagal SVKI (0,1-0,4 procentinio punkto).
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3) Papildoma fiskaliné konsolidacija

Kaip minéta 1 intarpe, fiskalinés politikos prielaidos apima visas politikos priemones, kurias jau
patvirtino nacionaliniai parlamentai arba kurios jau iSsamiai apibréztos vyriausybiy ir greiciausiai bus
patvirtintos. Daugelio Saliy atveju | pagrindines prognozes jtraukty priemoniy nepakanka, kad bity
ivykdyti fiskalinés konsolidacijos reikalavimai, numatyti Stabilumo ir augimo pakto korekcinéje ir
prevencingje dalyse. Isipareigojimas vykdyti $iuos reikalavimus i§ esmés jtrauktas j 2014 m. stabilumo
programas ir ES bei TVF programos dokumentus. Tadiau priemonés Siems tikslams pasiekti arba
nenumatytos, arba jos nepakankamai gerai apibudintos. Taigi, rengiant pagrindines prognozes, ] jas
neatsizvelgta. Todél ne tik btina, bet ir tikétina, kad, be jau jtraukty j pagrindines prognozes fiskalinés
konsolidacijos priemoniy, iki 2016 m. kai kurios vyriausybés imsis papildomy priemoniy.

Prielaidos, kuriomis pagrjsta fiskalinio jautrumo analizé

Fiskalinio jautrumo analizés atspirties taskas yra ,fiskalinis atotrukis* tarp vyriausybés biudzeto tiksly ir
pagrindiniy biudzeto prognoziy. Tikétinai papildomai fiskalinei konsolidacijai jvertinti taikomos tik tam
tikrai konkreciai Saliai budingos salygos ir informacija apie dyd;j bei struktiira. Rengiant informacija apie
konkrecia Salj, siekiama nustatyti su fiskaliniais tikslais susijusj neapibréztuma, papildomy fiskalinés
konsolidacijos priemoniy, daranciy poveikj visuminei paklausai, o ne kitiems deficita mazinantiems
veiksniams, taikymo tikimybe ir makroekonominio griztamojo rysio poveiki.

Remiantis tokiu vertinimu, numatoma, kad 2015 ir 2016 m. galima tikétis daugiau papildomy fiskalinés
konsolidacijos priemoniy, tad bendras papildomos konsolidacijos dydis iki 2016 m. pabaigos siekty apie
0,2 % BVP. Kalbant apie fiskaliniy priemoniy struktiira, pazymétina, kad, atliekant jautrumo analizg,
stengiamasi perteikti papildomy konsolidacijos priemoniy, kurios yra labiausiai tikétinos, specifika Salies
ir laikotarpio atzvilgiu. Pagal §ig analize vertinama, kad fiskaliné konsolidacija, imant euro zong bendrai,
yra Siek tiek labiau orientuota j biudzeto islaidy pus¢.

Papildomos fiskalinés konsolidacijos makroekonominis poveikis

Toliau lenteléje pateikti apibendrinti fiskalinio jautrumo analizés poveikio euro zonos realiojo BVP
augimui ir infliacijai pagal SVKI (taikant ECB New Area-Wide Model (NAWM?)) imitavimo rezultatai.

Papildomos fiskalinés konsolidacijos poveikis realiajam BVP 2014 ir 2015 m. bus ribotas, taciau
numatoma, kad 2016 m. jis bus apie —0,1 procentinio punkto. Poveikis infliacijai pagal SVKI turéty buti
nedidelis visu prognozuojamu laikotarpiu.

Taigi, atlikus Sig analiz¢, matyti, kad kadangi j pagrindines prognozes buvo jtrauktos ne visos numatomos
fiskalinés konsolidacijos priemonés, realiojo BVP augimas 2015 m. gali buti Siek tiek maZesnis, negu
prognozuota. Taip pat yra nedidelé tikimybé, kad infliacija bus mazesné, negu prognozuota.

|vertintas makroekonominis papildomos fiskalinés konsolidacijos poveikis euro zonos realiojo BVP augimui ir

infliacijai pagal SVKI
(%, palyginti su BVP)

2014 2015| 2016
Valdzios sektoriaus biudZeto tikslai* -2,7 22 -17
Pagrindinés fiskalinés prognozés -2,6 -2,5 2,2
Papildoma (kumuliaty viné) fiskaliné konsolidacija2 0,0 0,0 0,2
Papildomos fiskalinés konsolidacijos poveikis paklausai (procentiniais
punktais)®
Realiojo BVP augimas 0 0 -0,1
Infliacija pagal SVKI 0 0 0

1) Nominalus tikslai, jtraukti j atitinkamoms Salims skirtus naujausius ES ir TVF programos dokumentus; likusiy Saliy atveju —
nurodyti biudZeto plany projektuose ar patvirtintuose 2015 m. biudZeto jstatymuose arba atnaujintose 2014 m. stabilumo
programose.

2) Eurosistemos eksperty vertinimu pagrjsta jautrumo analize.
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3) Nuokrypis (procentiniais punktais) nuo realiojo BVP augimo ir infliacijos pagal SVKI pagrindinés prognozés (abiem atvejais —
metiniai dydZiai). Makroekonominis poveikis modeliuojamas taikant ECB New Area-Wide Model (naujaji visos zonos modelj).

Pazymétina, kad, atliekant fiskalinio jautrumo analize¢, daugiausia démesio skiriama tikétinos papildomos
fiskalinés konsolidacijos galimam poveikiui trumpuoju laikotarpiu. Net ir gerai parengtos fiskalinés
konsolidacijos priemonés trumpuoju laikotarpiu daznai daro neigiama poveikj realiojo BVP augimui,
taciau ilgesniu laikotarpiu pasireisSkia teigiamas poveikis ekonominiam aktyvumui. Tik jis nespéja
pasireikti per analizés rezultatams aktualy laikotarpj®. Todél Sios analizés rezultaty nereikéty suprasti
kaip raginimo suabejoti papildomos fiskalinés konsolidacijos pastangy prognozuojamu laikotarpiu
bitinumu. Papildomos konsolidacijos pastangos yra biitinos siekiant euro zonoje iSsaugoti patikimus
vieSuosius finansus. Jei nebiity Sios konsolidacijos, kilty neigiamo poveikio rizika vyriausybés skolos
vertybiniy popieriy kainy nustatymui. Be to, galéty pasireiksti neigiamas poveikis pasitikéjimui, o tai
stabdyty ekonomikos atsigavima.

1 Visas modeliavimas atliktas darant prielaida, kad nebus nei jokiy politikos poky&iy, nei bet kokio kito kintamojo, susijusio su
techninémis prielaidomis ir euro zonos tarptautine aplinka, poky¢iy.

2 New Area-Wide Model apraSytas Siame Saltinyje: Christoffel K., Coenen G. and Warne A. ,,The New Area-Wide Model of the
euro area: a micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis“, Darbo straipsniy serija Nr. 944, ECB,
2008 m. spalio mén.

3  Fiskalinés konsolidacijos makroekonominio poveikio analizé iSsamiai apraSyta 2014 m. balandzio mén. ECB ménesinio
biuletenio straipsnyje ,,Fiscal multipliers and the timing of consolidation®.

KITY INSTITUCIJY PROGNOZES

Euro zonos prognozes rengia ir kitos tarptautinés organizacijos bei privaciojo sektoriaus institucijos.
Taciau jos néra visiSkai palyginamos tarpusavyje ar su Eurosistemos eksperty makroekonominémis
prognozeémis, 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 atlickamy koregavimy metodai (Zr. toliau
pateikta lentele).

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

(metiniai pokyciai, %)
Paskelbta BVP augimas Infliacija pagal SVKI
2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016

2014 m. gruodzio
Eurosistemos eksperty prognozés mén. 0,8 1,0 15 0,5 0,7 1,3
[0,7-0,9] [0,4-1,6] [0,4-2,6] [0,5-0,5] [0,2-1,2] [0,6-2,0]
2014 m. lapkricio

Europos Komisija mén. 0,8 11 1,7 0,5 0,8 15
2014 m. lapkricio

EBPO mén. 0,8 1,1 1,7 0,5 0,6 1,0
2014 m. lapkricio

Euro Zone Barometer mén. 0,8 1,2 1,6 0,5 0,9 1,3
2014 m. lapkricio

Consensus Economics Forecasts mén. 0,8 1,1 15 0,5 0,9 1,3
2014 m. lapkricio

Survey of Professional Forecasters mén. 0,8 12 15 0,5 1,0 14

2014 m. spalio
TVF mén. 0,8 1,3 1,7 0,5 0,9 1,2

Saltiniai: European Commission Economic Forecasts, Autumn 2014; IMF World Economic Outlook, October 2014; OECD
Economic Outlook, November 2014; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics ir ECB’s Survey of Professional Forecasters.
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Pastabos: Eurosistemos eksperty makroekonominése prognozeése ir EBPO prognozése pateikti dél darbo dieny pakoreguoti metiniai
augimo tempai, o Europos Komisija ir TVF skelbia dél darbo dieny skaiCiaus per metus nekoreguotus metinio augimo tempus.
Kitose prognozése nenurodoma, ar pateikti duomenys dél darbo dieny pakoreguoti, ar ne.

Siuo metu turimy kity institucijy parengtose prognozése numatomas euro zonos realiojo BVP augimas
2014 m. atitinka Eurosistemos eksperty prognozes. Realiojo BVP augimo prognozés 2015 ir 2016 m. yra
panasios arba Siek tiek geresnés negu Eurosistemos eksperty prognozés. Numatoma, kad 2014 m. vidutiné
metiné infliacija pagal SVKI bus tokia pat, kaip numatyta Eurosistemos eksperty parengtose prognozése.
Daugelio kity institucijy parengtose prognozése numatoma 2015 m. infliacija pagal SVKI yra Siek tiek
didesné negu Eurosistemos eksperty prognozése. Remiantis kitomis turimomis prognozémis, 2016 m.
vidutiné infliacija pagal SVKI turéty svyruoti apie 1,0-1,5 %, o pagal Eurosistemos eksperty prognozes —
1,3 %. Siuo metu visos turimos 2015 ir 2016 m. prognozés patenka j lenteléje nurodytas Eurosistemos
eksperty prognoziy ribas.
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