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1. EURO ZONOS PERSPEKTYVA: APZVALGA IR PAGRINDINES YPATYBES

Tikimasi, kad euro zonos ekonomikos atsigavimas tesis. Prognozuojama, kad 2015 m. realusis BVP
padidés 1,5 %, 2016 m. — 1,7 %, o 2017 m. — 1,9 %. Bendra perspektyva, palyginti su ankstesnémis
prognozémis, is esmés nesikeicia, tik dabar numatoma geresné vidaus paklausos perspektyva ir blogesné
uzsienio paklausos perspektyva. Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu infliacija padidés ir 2017 m.
bus 1,6 %. Infliacijos prognozé Siek tiek sumazinta, daugiausia dél maZesniy naftos kainy.

Tikimasi, kad keletas palankiy veiksniy vidaus paklausos akstinama atsigavima skatins ir 2016—
2017 m. Kaip matyti i§ dar labiau susvelnéjusiy paskoly teikimo salygy, pastarojo meto kredito apimciy
poky¢iy ir sumazéjusio euro efektyviojo kurso, ekonomika ir toliau veikia ECB skatinamoji pinigy
politika. Vartojima ir investicijas turéty skatinti zemos naftos kainos, o vidaus paklausai bus naudinga
Svelnesné fiskaliné politika: tikétina, kad dél dabartinio pabégeliy antpliidzio padidés valdzios sektoriaus
vartojimas ir pervedimai namy tkiams. Tikimasi, kad, mazéjant poreikiui mazinti privadiojo sektoriaus
finansinj jsiskolinima, keleta ateinanciy mety didés vidaus paklausa, skatinama didésianciy investicijy. O
geréjanti padeétis darbo rinkose turéty skatinti vartojima. Postamis euro zonos ekonominiam aktyvumui i$
pasaulio ekonomikos atsigavimo, prieSingai, vis dar bus nedidelis, daugiausia dél 1éto besiformuojancios
rinkos ekonomikos $aliy augimo.

Numatoma, kad 2016 m. infliacija pagal SVKI padidés iki 1,0 %, o 2017 m. bus 1,6 %.
Prognozuojamu laikotarpiu infliacijos pagal SVKI raidai didZiausig jtaka turéty daryti jos sudedamosios
dalies — energijos — raida. 2016 m. pradZioje ir antrajj pusmetj pasireikSiantys stipriis didinantys bazés
efektai kartu su numatomu naftos kainy kilimu iki 2017 m. (sprendziant i§ ateities sandoriy kainy) turéty
labai padidinti infliacijos pagal SVKI sudedamajg dalj — energijg, kurios lygis $iuo metu yra Zzemiau nulio.
Be to, prognozuojamu laikotarpiu turéty po truputj didéti ir infliacija pagal SVKI, nejskaitant energijos ir
maisto kainy. Tikimasi, kad, kylant darbo uzmokesciui bei pelno marzoms ir jsibégéjant ekonomikos
atsigavimui, padidés grynoji infliacija. Kartu infliacija pagal SVKI toliau turéty veikti labai kritgs euro
kursas.

Eurosistemos eksperty makroekonominés prognozés — Valdanciajai tarybai rengiama informacija ekonomikos poky¢iams ir
rizikai, kylanciai kainy stabilumui, jvertinti. Informacija apie taikomas procediras ir metodus pateikta 2001 m. birzelio mén.
ECB leidinyje ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”. Jj galima rasti ECB interneto svetaingje.
Galutiné techniniy prielaidy, pavyzdziui, dél naftos kainy ir valiuty kursy, duomeny jtraukimo diena — 2015 m. lapkri¢io 12 d.
(2r. 3 intarpg). Galutiné Siose prognozése panaudoty kity duomeny jtraukimo diena — 2015 m. lapkri¢io 19 d.

Sios makroekonominés prognozés apima 2015-2017 m. Ta¢iau tokj ilga laikotarpj apimanéioms prognozéms biidingas 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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1 pav. Makroekonominés prognozés'

(ketvirtiniai duomenys)

Euro zonos realusis BVP? Euro zonos SVKI
(procentiniai poky¢iai, palyginti su ankstesniu ketvir¢iu) (procentiniai poky¢iai, palyginti su ankstesniais metais)
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! Pagrindiniy prognoziy ribos pagristos keleriy ankstesniy mety prognoziy ir faktiniy rezultaty skirtumu. Ribos yra dvigubai
platesnés uz $iy skirtumy viduting absoliudia verte. Si riby skai¢iavimo metodika, apimanti koregavima dél i$skirtiniy jvykiy,
apraSyta 2009 m. gruodzio meén. ECB leidinyje ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges*; jis
paskelbtas ECB interneto svetaingje.

2 Dél darbo dieny skaigiaus pakoreguoti duomenys.

2. REALIOJI EKONOMIKA

Numatoma, kad toliau didés euro zonos ekonominis aktyvumas, prognozuojamu laikotarpiu vis
labiau skatinamas vidaus paklausos. 2015 m. tre¢iajj ketvirtj realusis BVP padidéjo 0,3 %. Pastaraisiais
ménesiais ir toliau buvegs nemazas verslo ir vartotojy pasitikéjimas rodo, kad artimiausiu metu augimas
tesis. Be to, prognozuojamu laikotarpiu realiojo BVP augima turéty skatinti keletas palankiy veiksniy —
konkre¢iai: skatinamoji pinigy politikos pozicija, Siek tiek Svelnesné fiskaliné politika, Zemos naftos
kainos, pamazu geréjanti pasaulinés paklausos perspektyva ir dél palyginti zemo euro efektyviojo kurso
didéjanti eksporto rinky dalis.

Asmeninio vartojimo iSlaidos turéty ir toliau biiti pagrindinis ekonomikos atsigavima skatinantis
veiksnys. Prognozuojamu laikotarpiu, skatinamas auganéiy darbo uzmokes¢io pajamy, stabiliai geréjant
uzimtumui ir didéjant vienam darbuotojui tenkan¢iam nominaliajam atlygiui bei kitoms asmeninéms
pajamoms, turéty pradéti sparCiau augti nominaliosios disponuojamosios pajamos. Be to, dél didesniy
pervedimy ir mazesniy tiesioginiy mokesCiy 2016 m. padidés namy ukiy pajamos. Realiosios
disponuojamosios pajamos 2016 m. turéty toliau didéti, ta¢iau 2017 m. dél kylan¢iy vartotojy kainy jos
nustos didéti. Asmeninj vartojimg turéty skatinti turto pirkimo programos palaikomos mazos finansavimo
iSlaidos ir didéjanti namy tkiy nuosavo turto grynoji verté, nors, esant mazoms paliikany normoms,
disponuojamosios pajamos auga léciau dél mazesniy palikany pajamy. Apskritai numatoma, kad 2015—
2017 m. metinis asmeninio vartojimo augimas sudarys vidutiniskai 1,7 % (2014 m. padidéjo 0,8 %).

Numatoma, kad artimiausiu metu taupymo norma i§ esmés nekis, o 2017 m. Siek tiek sumazés.
2015 m. taupymo norma turéty truputj padidéti, vartojimui koreguojantis pagal dél naftos kainy pokyciy
padidéjusias realigsias disponuojamasias pajamas. Numatoma, kad 2016 m. taupymo norma is esmés
nekis, 0 2017 m. Siek tiek sumazés. Vertinama, kad kai kuriose $alyse truputj daugiau taupyti skatins
didelis nedarbo ir bendrosios skolos lygis, o kitose didinti santaupas gali paskatinti labai mazos palikany
normos. Taciau bégant laikui labiausiai turéty pasireiksti taupyma mazinantys veiksniai. Pirma, namy
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tikiy vartojimas turéty padidéti ir atitikti dél kritusiy naftos kainy padidéjusias disponuojamasias pajamas.
Antra, i§ léto mazéjant nedarbui, gali silpti noras taupyti atsargumo tikslais, todél namy tkiai vis dazniau
jsigis stambiy pirkiniy, kuriy pirkima buvo atidéj¢. Galiausiai labai mazos paliikanos neskatina taupyti,
nes pasireiskia tarplaikinio pakeitimo efektas.

Tikimasi, kad euro zonoje padidés iki Siol buvusios labai nedidelés investicijos j biista. IS patikslinty
duomeny matyti, kad 2015 m. pirmajj pusmetj investicijos j busta buvo Siek tiek didesnés. Kalbant apie
ateit], pazymeétina, kad prognozuojamu laikotarpiu investicijos j biista turéty augti sparciau, nes jas didinti
skatins tvariai augancios realiosios disponuojamosios pajamos, labai mazos biisto paskoly paliikany
normos ir dél turto pirkimo programos dar pageréjusios finansavimo salygos. D¢l to turéty sparciau didéti
paskolos namy tikiams ir tai turéty skatinti investicijas j bastg. Taciau tikétina, kad kai kuriose euro zonos
Salyse aukstas namy tkiy jsiskolinimo lygis ir nepalankios demografinés tendencijos stabdys spartesnj
investicijy j bustg augima.

Skatinamos pageréjusiu finansavimo salygu ir ciklinio ekonomikos atsigavimo turétu pradéti
pamazu didéti verslo investicijos. Prognozuojama, kad kapitalo islaidas skatins skatinamoji pinigy
politika, numatomo vidaus ir iSorés paklausos did¢jimo poveikis, poreikis modernizuoti pagrindinj
kapitalag dél pastaruosius kelerius metus beveik nedidinty investicijy, kai kuriose Salyse pritaikytos
fiskalinés priemonés ir didé¢jancios pelno marzos ne finansy bendrovéms jau ir taip turint daug grynyjy
pinigy. Be to, euro zonoje apskritai silpnéjo spaudimas mazinti bendroviy jsiskolinima, tad
prognozuojamu laikotarpiu jis turéty maziau negu anksciau varzyti verslo investicijas. Daugelyje Saliy
skolos ir nuosavo kapitalo santykis yra gerokai sumazéjes, palyginti su finansy krizés metu pasiektu
auksciausiu lygiu, ir §iuo metu yra vienas i§ Zemiausiy kada nors buvusiy. Taciau verslo investicijy
augimag kai kuriose Salyse vis dar stabdys finansiniai suvarzymai ir aukstas jsiskolinimo lygis, taip pat
lukesciai dél silpnesnio nei anks¢iau potencialaus gamybos lygio augimo.

Numatoma, kad fiskaliné politika (vertinant pagal dél cikliSkumo pakoreguoto pirminio balanso,
atémus valdZios sektoriaus parama finansy sektoriui, pokytj) prognozuojamu laikotarpiu tureés
nedidelj teigiamg poveikj paklausai. Diskretinés fiskalinés politikos priemonés, 2015 m. buvusios Siek
tiek grieztesnés, 2016 m. turéty biti $velnesnés, o 2017 m. fiskalinés priemonés turéty biiti neutralios®.
Tikimasi, kad 2016 m. pradéjusios sparCiau augti valdzios sektoriaus investicijos 2017 m. augs dar
spar¢iau; ganétinai sparciai turéty didéti ir valdzios sektoriaus vartojimas. Euro zonoje prie fiskalinés
politikos §velninimo turéty prisidéti ir dél pabégéliy srauto susidariusi padétis (Zr. 2 intarpg).

Numatoma, kad euro zonos uzZsienio paklausa slopins nedidelis besiformuojanéios rinkos
ekonomikos Saliy augimas ir maZas pasaulinio augimo prekybos intensyvumas, taciau
prognozuojamu laikotarpiu uZsienio paklausa turéty i§ léto didéti (Zr. 1 intarpa). Nors
prognozuojamu laikotarpiu uzsienio paklausa turéty pamazu didéti, tadiau tai vyks létai, nes
besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse nedaug didés importas. UZsienio paklausa didés toli grazu
ne taip sparciai, kaip prie$ krize, nes jai trukdys ir mazesnis pasaulio ekonomikos aktyvumas, ir maZesnis
pasaulio prekybos elastingumas ekonomikos augimo atzvilgiu, ypac¢ besiformuojancios rinkos
ekonomikos 3alyse.

Prognozuojamu laikotarpiu turéty padidéti ne euro zonos eksportas. Numatoma, kad ir
prognozuojamu laikotarpiu ne euro zonos eksportas augs spar¢iau negu uzsienio paklausa. Eksportui bus
palankus uzdelstas sumazéjusio euro efektyviojo kurso poveikis ir padidéjes konkurencingumas. Ne euro
zonos importo augimas prognozuojamu laikotarpiu turéty biiti palyginti nedidelis, nes didziaja bendros
paklausos dalj sudaro su importu nedaug susijusios islaidy sudedamosios dalys, pavyzdZiui, valdZios
sektoriaus ir asmeninis vartojimas. Vertinama, kad einamosios sgskaitos pervirsis, 2014 m. sudares 2,4 %
BVP, 2015 m. padideés iki 3,0 %, 2016 m. sumazés iki 2,9 %, 0 2017 m. — iki 2,7 %.

2 Fiskalinés prielaidos pagrjstos 2016 m. biudZeto jstatymais ir kita iki 2015 m. lapkri¢io 19 d. gauta informacija. 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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Numatoma, kad, esant silpnam potencialaus gamybos lygio augimui, maZés neigiamas gamybos
apimties atotriikis. Prognozuojamu laikotarpiu numatomas tik apie 1 % potencialaus gamybos lygio
augimas, t.y. gerokai mazesnis negu iki krizés. Numatoma, kad, prognozuojamam realiajam BVP
augimui virSijant potencialy augima, iki prognozuojamo laikotarpio pabaigos gerokai sumazés neigiamas
gamybos apimties atotriikis.

TARPTAUTINE APLINKA

Pasaulio ekonomika toliau pamazu atsigauna, tac¢iau ekonomikos augimo tempas vis dar nedidelis.
Sprendziant is pasaulio ekonominio aktyvumo rodikliy ir turimy Saliy duomeny, pazymétina, kad pasaulio
ekonomikos augimas 2015 m. tre¢iajj ketvirtj toliau buvo nedidelis. Vertinant perspektyva, numatoma,
kad pasaulio ekonominis aktyvumas palaipsniui, nors ir netolygiai, Siek tiek augs skatinamas
i§sivysciusios ekonomikos Saliy nemazéjancio augimo perspektyvos. O Stai besiformuojancios rinkos
ekonomikos $aliy augimas, palyginti su ankstesniais laikotarpiais, vis dar bus prislopgs. Mazos naftos
kainos, palankios finansavimo salygos, geréjanti darbo rinky padétis ir didéjantis pasitikéjimas, taip pat
silpnéjantis privac¢iojo sektoriaus finansinio jsiskolinimo mazinimo ir fiskalinés konsolidacijos poveikis
turéty pagerinti iSsivysciusios ekonomikos Saliy perspektyva. Besiformuojancios rinkos ekonomikos saliy
vidutinio laikotarpio perspektyva, prieSingai, yra maziau vienalyté. Nors padidéjusi iSsivysciusios
ekonomikos Saliy paklausa turéty sustiprinti ekonominj aktyvumg, kai kuriose didziosiose
besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse augima varzo strukturinés klititys ir makroekonominiai
disbalansai. Kai kurios i§ ty Saliy, dar prie$ normalizuojantis JAV pinigy politikai, jau prisitaiko prie
zemesniy zaliavy kainy ir grieztesniy iSorés finansavimo salygy. O kitose vis dar yra didelis politinis
netikrumas. Numatoma, kad palaipsniui didés pasaulio (iSskyrus euro zong) ekonomikos augimas: nuo
3,1 % (2015 m.) iki 3,6 % (2016 m.) ir beveik 3,9 % (2017 m.). Palyginti su rugséjo mén. paskelbtomis
prognozémis, augimas 2015 m. sumaZzintas 0,1, 0 2016 m. — 0,2 procentinio punkto.

Pasaulio prekyba 2015 m. pirmajj pusmeti buvo itin nedidelé, taciau tikimasi, kad ji palaipsniui
padidés. Patikslinti 2015 m. pirmojo pusmecio pasaulio prekybos duomenys dabar rodo didesnj
sumaz¢jimg. Minétu laikotarpiu labai sumazéjo Rusijos ir Brazilijos importas — tai galima i$ dalies
paaiskinti sumazéjusia vidaus paklausa ir kritusiu valiutos kursu, o Stai kity Saliy (jskaitant Jungting
Karalyste, Japonija ir Kinija) raidos duomenys daugiausia téra prekybos duomeny triuk§mas. Naujausi
prekybos rodikliai patvirtina, kad 2015 m. treciaji ketvirtj padétis buvo Siek tiek stabilesné, taciau
artimiausiu metu numatoma daugiausia prislopinta pasaulio prekyba. Vertinant ilgesnj laikotarpj,
pazymétina, kad, stipréjant pasaulio ekonominiam aktyvumui, pasaulio prekyba turéty pamazu didéti,
taiau vis dar bus gerokai mazesné¢ negu iki finansy krizés. Apskritai prognozuojamu laikotarpiu,
palyginti su pasaulio BVP, pasaulio importas ir euro zonos uzsienio paklausa turéty buti palyginti
nedideli. Tikimasi, kad euro zonos uzsienio paklausos augimas padidés nuo —0,1 % (2015 m.) iki 2,7 %
(2016 m.) ir 3,8 % (2017 m.). Palyginti su rugséjo mén. paskelbtomis prognozémis, augimas 2015 m.
sumazintas 1,6, 2016 m. — 0,7, 0 2017 m. — 0,3 procentinio punkto.

Tarptautiné aplinka

(metiniai pokyciai, %)

Patikslinimai po
2015 m. rugséjo mén.
2014 2015 2016 2017{ 2015 2016 2017 2015 2016 2017

2015 m. gruodZio mén. 2015 m. rugséjo mén.

Pasaulio (i§skyrus euro zong) realusis

BVP 3,7 3,1 3,6 3,9 3,2 3,8 40 -01 -0,2 0,0
Pasaulio (iSskyrus euro zona)

prekyba® 3,2 0,5 2,9 3,8 1,4 3,3 41 -09 -0,5 -0,3
Euro zonos uzsienio paklausa2 3,3 -0,1 2,7 3,8 15 3,3 4,1 -1,6 -0,7 -0,3

Pastaba: patikslinimai skai¢iuojami remiantis nesuapvalintais skaiciais.
! Apskaigiuota kaip svertinis importo vidurkis.
2 Apskaiciuota kaip euro zonos prekybos partneriy importo svertinis vidurkis.
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Tikimasi, kad prognozuojamu laikotarpiu euro zonoje toliau po truputj gerés darbo rinkos salygos.
Uzimtumas pagal darbuotojy skaiiy turéty sparciai augti ir 2015 m. antrajj pusmetj. Prognozuojama, kad
jis augs ir 2016 bei 2017 m., daugiausia skatinamas ekonomikos atsigavimo, kai kuriose Salyse taikyty
fiskaliniy paskaty, létesnio darbo uzmokeséio kilimo, praeityje vykdyty darbo rinkos reformy ir
laipsnisko pabégéliy integravimo | darbo rinka. Prognozuojama, kad vieno darbuotojo dirbty valandy
skaiGius Siek tiek didés, tadiau vis dar bus daug mazesnis negu iki krizés. I§ tokios uZzimtumo raidos
matyti, kad darbo naSumas pakils nuo 0,3 % (2014 m.) iki 0,9 % (2017 m.), tradiciSkai pasireiSkiant
procikliSkumui. Tikimasi, kad darbo jéga augs labiau, negu buvo numatyta: 2014 ir 2015 m. buves 0,2 %,
2016 ir 2017 m. metinis augimo tempas padidés iki 0,5 %. Tai susij¢ su tebeplistanc¢iu pabégéliy srautu
(Zr. 2 intarpa) ir atgrasomojo poveikio silpnéjimu. Manoma, kad nedarbo lygis 2017 m. sumazés iki
10,1 %, taciau vis dar bus daug didesnis negu pries$ kriz¢ (2007 m. buvo 7,5 %).

Palyginti su rugséjo mén. paskelbtomis makroekonominémis prognozémis, realiojo BVP augimo
prognozé i§ esmés nesikeité. 2015 m. prognozé Siek tick padidinta, daugiausia dél geresniy 2015 m.
antrojo ketvir¢io rezultaty. 2016 ir 2017 m. prognozés i§ esmés nesikeité dél dviejy vienas kita
kompensuojanciy veiksniy: viena vertus, geresné asmeninio vartojimo perspektyva ir padidéjes valdzios
sektoriaus vartojimas (be kity dalyky, dél fiskalinés politikos priemoniy, taikomy reaguojant i pabégéliy
antplidj), kita vertus, dél sumazéjusios uzsienio paklausos pablogéjusi eksporto perspektyva.

PABEGELIY ANTPLUDZIO POVEIKIS EURO ZONOS EKONOMIKAI

Siuo metu j euro zona plista neregéto masto pabégéliy srautas. Anot Jungtiniy Tauty vyriausiojo
pabégeéliy reikaly komisaro, iki 2015 m. lapkri¢io mén. per Vidurzemio jiirg persikélé apie 850 tukstanciy
pabégéliy. Tai yra gerokai daugiau nei per Balkany krize¢ XX a. deSimtojo deSimtmecio pradzioje.
Rengiant Sias prognozes, palyginti su 2015 m. birzelio mén. paskelbtomis prognozémis, daryta prielaida,
kad iki 2017 m. | euro zong atvyks dar apie 2,4 mln. pabégeliy (maziau nei 1 % euro zonos $aliy
gyventojuy).

Pabégéliy antpliidZio poveikio realiajai ekonomikai ir vieSiesiems finansams vertinimas siejamas su
labai dideliu neapibréZtumu. Vis dar labai neaisku, kiek ir kokios kvalifikacijos pabégéliy atvyks. IS
esmés nejmanoma numatyti ir kiek jy Seimy nariy atvyks véliau. Taip pat dar neaisku, kaip pabégeliai
pasiskirstys po euro zonos $alis. Be to, vis dar derinama nacionaliné prieglobs¢io politika, o ji irgi turés
makroekonominiy ir fiskaliniy padariniy.

Makroekonominis poveikis pasiulai daugiausia priklausys nuo to, kiek pabégéliu ir kaip greitai
isilies j darbo rinka. Paprastai pabégeliams jsilieti | juos priemusios Salies oficialig darbo rinka trunka
ilgai. Pirmiausia jie turi gauti prieglobstj, kartais — darbo leidima, iSmokti kalbg ir pasirlipinti, kad biity
pripazinta jy profesiné kvalifikacija. Dél teisiniy ir praktiniy suvarzymy pabégéliams j euro zonos darbo
rinkg jsilieti reikia vidutiniSkai ne maziau kaip SeSiy ménesiy. Taciau padétis jvairiose Salyse labai
skiriasi, tad praktiSkai rasti pastovy darba gali prireikti ir keleriy mety. Rengiant pagrindines euro zonos
prognozes, daryta prielaida, kad dauguma atvykstanciy pabégéliy yra jauni asmenys, darbo rinkoje
konkuruojantys su zemesnés nei vidutinés kvalifikacijos ir mazesnj nei vidutinj darbo uzmokestj
gaunanciais vietiniais gyventojais. Be to, daroma prielaida, kad iki prognozuojamo laikotarpio pabaigos i
darbo rinka bus jsiliejes tik ketvirtadalis visy pabégéliy.

Pabégéliy antpludzio poveikis makroekonomikai trumpuoju ir vidutiniu laikotarpiais pasireiks ir
per paklausa, ir per pasiila. I$ pradziy padidéjes asmeninis ir valdzios sektoriaus vartojimas duos
teigiama postimj paklausai, todél pakils kainos ir iSaugs gamyba. Prie to prisidés ir palyginti mazos
pabégeéliy santaupos bei didelis polinkis vartoti. Kokio masto bus §is poveikis paklausai, gali priklausyti ir
nuo to, kiek 1ésy pabégéliai perves i savo kilmés $alis. Tuo pat metu kai kuriy Saliy ekonomikai gali biiti
padarytas neigiamas poveikis, nes mazeés vartotojy ir jmoniy pasitikéjimas. Gali biiti nuogastaujama, kad
pabégéliams integruojantis gali prastéti vietiniy gyventojy perspektyvos darbo rinkoje — jei pabégeéliai
nesidarbins j neuzimtas laisvas darbo vietas — ir kad gali nukentéti daug pabégéliy priimanciy pietiniy
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Europos Saliy turizmo sektorius. Pabégéliams integruojantis j darbo rinka gali sumazéti vienam
darbuotojui tenkantis darbo uzmokestis ir darbo naSumas, nes padidéty zemesnés kvalifikacijos ir mazesnj
atlygj gaunanciy darbuotojy skaicius. Taciau artimoje ateityje del didesnés vidaus paklausos, mazesnio
darbo naSumo ir didéjanciy biisto nuomos kainy infliacija faktiSkai gali padidéti, palyginti su
pagrindinémis prognozémis, kuriose i didesnio pabégéliy skaiCiaus poveikj neatsizvelgta. Véliau auganti
darbo pasitla ir didéjantis uzimtumas per didesnj asmeninj vartojimg ir investicijas j buista gali duoti
postimj tolesniam augimui. Be to, ilgainiui visa tai gali biiti naudinga ir potencialiam gamybos augimui.

Poveikis uZimtumui, gamybai ir kainoms jvairiose Salyse bus skirtingas, ta¢iau pagal pagrindines
prognozes visoje euro zonoje bus i§ esmés nedidelis, 0 poveikis biudzZetui bus nemazas. Numatoma,
kad pabégéliy antpliidzio poveikis biudzetui pasireik§ per valdzios sektoriaus iSlaidas maistui ir
apgyvendinimui, pinigines iSmokas pabégéliams ir — Siek tiek maZiau — padidéjusi valdzios sektoriaus
vartojima, susijusj su, be kity dalyky, Svietimo, sveikatos priezitiros ir apskritai integracijos iSlaidomis.
Numatomas trumpalaikis poveikis biudzetui siejamas su tuo, kad, nepaisant didéjancio busto poreikio,
nenumatoma didesniy papildomy valdzios sektoriaus investicijy. Prognozuojama, kad dél pabégéliy
srauto euro zonos fiskaliné pozicija Svelnés, palyginti su ankstesnémis prognozémis. Numatoma, kad
labiausiai paveiktose Salyse biudZetinis poveikis vieSiesiems finansams bus juntamas visg prognozuojama
laikotarpj. I$skyrus keleta Saliy, kuriose papildomos (ribotos) pabégéliy priémimo iSlaidos bus dengiamos
perskirstant islaidy prioritetus arba i$ rezervy, dél tokiy isSlaidy didés valdzios sektoriaus deficitas, turint
mintyje ir tai, kad Stabilumo ir augimo pakte numatyta Siek tiek lankstumo Siuo klausimu. llgesniu
laikotarpiu fiskalinis poveikis gali tapti palankesnis, o tai daugiausia priklausys nuo to, kada ir kokiu
mastu pabégéliai jsilies j darbo rinka.

TECHNINES PRIELAIDOS DEL PALUKANY NORMY, VALIUTY KURSY IR ZALIAVY KAINY

Palyginti su rugséjo mén. makroekonominémis prognozémis, techniniy prielaidy pakeitimai yra
$ie: mazZesnés naftos ir kity Zaliavuy, nejskaitant energijos iStekliy, kainos JAV doleriais, Siek tiek
didesnis euro efektyvusis kursas ir euro zonoje mazesnés palikany normos.

Techninés prielaidos dél palikany normy ir Zaliavy kainy grindZiamos rinkos liikesciais (galutiné
duomeny jtraukimo diena — 2015 m. lapkri¢io 12 d.). Trumpalaikés palikany normos grindziamos
3 mén. EURIBOR, o rinkos liikes¢iai apskaiiuojami pagal ateities sandoriy paliikany normas. Pagal §ia
metodika apskaiCiuotos vidutinés trumpalaikés palikany normos 2015, 2016 ir 2017 m. turéty buti
atitinkamai 0,0, —0,2 ir —0,1 %. Rinkos lukes¢iai dél euro zonos 10 mety vyriausybés obligacijy
nominaliojo pajamingumo leidzia tikétis, kad 2015 m. pajamingumas vidutiniSkai bus 1,2 %, 2016 m. —
1,4 %, 0 2017 m. - 1,7 %"'. Numatoma, kad, atitikdamos iSankstiniy sandoriy rinkos paliikany normy
poky¢ius ir rinkos paliikany normy pokyciy laipsniska poveikj skolinimo palikany normoms, sudétinés
banky paskoly euro zonos ne finansy privaciajam sektoriui palikany normos 2016 m. beveik nesikeis, o
2017 m. pamazu kils. Dél zaliavy kainy, sprendziant i§ ateities sandoriy rinkos, 2 savai¢iy laikotarpiu iki
galutinés duomeny jtraukimo dienos (lapkri¢io 12 d.) Brent Zalios naftos kaina nuo buvusio lygio —
45 JAV doleriy — 2016 m. turéty pakilti iki 52,2, 0 2017 m. — iki 57,5 JAV doleriy uz barelj. Daroma
prielaida, kad Zaliavy, nejskaitant energijos istekliy, kainos JAV doleriais kils>. Dvisaliai valiuty kursai
prognozuojamu laikotarpiu turéty nesikeisti ir buti tokie, kokie vidutiniskai buvo dvi savaites iki galutinés
duomeny jtraukimo dienos — lapkri¢io 12 d. Tai reiskia, kad prognozuojamu laikotarpiu JAV dolerio ir
euro kursas bus 1,09 JAV dolerio uz eurs.
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Techninés prielaidos

. . .. . Patikslinimai po
2015 m. gruodZio mén. 2015 m. rugséjo mén. q
2015 m. rugséjo mén.

2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017 2015 2016 2017

3 mén. EURIBOR

(%, per metus) 0,2 00 -02 -01 0,0 0,0 0,1 00 -02 -02
10 mety vyriausybés obligacijy

pajamingumas (%, per metus) 2,0 1,2 14 1,7 1,3 1,6 1,8 -0,1 -0,2 -0,1
Naftos kaina (JAV dol. uz barelj) 989 538 522 575 553 561 609 -2,7 -6,9 -5,6

Zaliavy, nejskaitant energijos, kainos,

JAV dol. (metiniai poky ¢iai, %) -86 -18,7 -5,2 41| -19,7 -4,6 44 1,0 -0,7 -0,4
JAV dol. ir euro kursas 1,33 1,11 1,09 1,09 111 1,10 1,10 0,3 -1,0 -1,0
Euro nominalusis efektyvusis kursas

(EK38) (metiniai poky &iai, %) 24 71 01 00/ -78 03 00 07 -02 00

! Patikslinimai apskaiciuoti pagal nesuapvalintus skaiius ir iSreiksti taip: lygis — procentais, augimo tempas — skirtumu, o palikany
normos ir obligacijy pajamingumas — procentiniais punktais.

1 Prielaida dél euro zonos 10 mety vyriausybés obligacijy nominaliojo pajamingumo pagrista Saliy 10 mety lyginamyjy obligacijy
pajamingumo svertiniu vidurkiu, svorius apskaic¢iuojant pagal metinius BVP duomenis, ir papildyta basima raida, numatyta
pagal ECB euro zonos visy obligacijy 10 mety nominalyjj pajaminguma, visu prognozuojamu laikotarpiu taikant pradinj Siy
dviejy duomeny grupiy neatitikima. Vertinama, kad prognozuojamu laikotarpiu konkreciy Saliy vyriausybés obligacijy
pajamingumo skirtumai nuo atitinkamo euro zonos vidurkio nesikei¢ia.

2 Prielaidos dél naftos ir maisto Zaliavy kainy pagristos ateities sandoriy kainomis iki prognozuojamo laikotarpio pabaigos.
Daroma prielaida, kad kity iskastiniy zaliavy, nejskaitant energijos iStekliy, kainos atitiks ateities sandoriy kainas iki 2016 m.
ketvirtojo ketvir¢io, o véliau kis pagal pasaulio ekonomikos raida.

3. KAINOS IR SANAUDOS

Pastaruosius kelis ménesius infliacija pagal SVKI buvo beveik nuliné. Zemas bendrosios infliacijos
lygis rodo, kad, pastaruoju metu nukritus naftos kainoms, didéjo infliacija maZzinantis energijos kainy
spaudimas. Taciau infliacija pagal SVKI, nejskaitant energijos, pastaraisiais ménesiais Siek tiek padidéjo.
Tai rodo, kad kilo maisto produkty ir pramonés prekiy, nejskaitant energijos, kainos. Pramonés prekiy,
nejskaitant energijos, kainos kilo smarkiai kritus euro kursui. Paslaugy kainos — prieSingai, nors ir Siek
tiek svyravo, pastaraisiais ménesiais i§ esmés nesikeité. Tai rodo, kad vidaus sanaudy spaudimas yra
nedidelis.

Prognozuojama, kad infliacija pagal SVKI 2015 m. vidutiniSkai bus 0,1 %, 2016 m. padidés iki
1,0 %, o0 2017 m. — iki 1,6 %. Prognozuojamu laikotarpiu infliacijos pagal SVKI raidai didele jtaka
turéty daryti jos sudedamoji dalis — energija. Energijos infliacija pagal SVKI iki 2017 m. turéty gerokai
padidéti dél reikSmingy infliacija didinanciy bazés efekty ir, sprendziant i§ ateities sandoriy rinkos,
numatomo naftos kainy kilimo. Prognozuojama, kad, mazéjant neigiamam gamybos apimties atotrtkiui,
infliacija pagal SVKI, nejskaitant energijos, pamazu didés kartu su didéjanciu vidaus kainy spaudimu.
Infliacija pagal SVKI, nejskaitant energijos, turéty didéti ir dél smarkaus euro kurso kritimo, taip pat dél
netiesioginiy veiksniy, susijusiy su numatomu zaliavy kainy Kkilimu prognozuojamu laikotarpiu.
Reguliuojamyjy kainy ir netiesioginiy mokesciy pakeitimy jtaka turéty biiti nedidelé.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu pagrindiniai infliacija didinsiantys veiksniai bus euro
kurso kritimas, naftos kainas didinantys bazés efektai ir numatomas Zaliavy kainy kilimas. Po
keleto mety, kai kainos mazéjo dél iSorés spaudimo, prognozuojamu laikotarpiu turéty augti importo
kainos ir taip prisidéti prie infliacijos pagal SVKI didé¢jimo. Prognozuojama, kad metinis importo
defliatoriaus augimas didés nuo —2,0 % (2015 m.) iki 0,4 % (2016 m.) ir 1,8 % (2017 m.). Pagrindinis
tokio augimo veiksnys — sparéiai krintantis euro kursas. Jo poveikis vidaus kainoms per importg paprastai
uzsitesia, todel tikimasi, kad vidaus kainas jis veiks ir 2016, ir 2017 m. Be to, prognozuojamu laikotarpiu
dél energijos ir kity Zzaliavy kainy Kils euro zonos importo ir vartotojy kainos.
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Numatoma, kad didéjantis vidaus kainy spaudimas, ypa¢ prognozuojamo laikotarpio pabaigoje,
prisidés prie infliacijos pagal SVKI kilimo. Toliau atsigaunant ekonomikai ir augant paklausai, turéty
geréti darbo rinkos salygos ir didéti jmoniy galimybés nustatyti kainas. Esant tokioms aplinkybéms,
turéty kilti ir darbo uzmokestis, ir pelno marzos, o tai prisidés prie vidaus kainy spaudimo.

Mazéjant sgstingiui darbo rinkoje, turéty spardiau didéti vienam darbuotojui tenkantis
nominalusis atlygis. Vis délto prognozuojama, kad darbo uZmokestis kils nuosaikiai. Vienam
darbuotojui tenkancio atlygio augima dabartiniu ekonomikos atsigavimo laikotarpiu gali stabdyti tokie
veiksniai, kaip vis dar vangoka darbo rinka ir maZa infliacija. Darbo uzmokes¢io augimg taip pat gali
slopinti kai kuriose euro zonos Salyse tebevykstantis koregavimo procesas, orientuotas j didéjantj
konkuravima kainomis. Be to, per krize jgyvendintos struktiirinés darbo rinkos reformos ir galbat
uzslopinti darbo uzmokesc¢io suvarzymai, susij¢ su nominaliojo darbo uzmokeséio raida mazéjimo linkme
krizés metu, — tai veiksniai, kurie gali neleisti sparéiau kilti darbo uzmokes¢iui dabartiniu atsigavimo
laikotarpiu. Prognozuojama, kad vienetiniy darbo sanaudy augimas iki 2017 m. pradZios vis dar bus arti
dabartinio Zemo lygio, nes numatomas ciklinis darbo naSumo kilimas atsvers palaipsniui didéjantj darbo
uzmokestj. Stabilizavusis naSumo kilimui, o kartu toliau spar¢iau augant darbo uzmokes¢iui, 2017 m.
turéty didéti vienetiniy darbo sagnaudy augimas.

Ekonomikai vis labiau atsigaunant, turéty didéti pelno marzos. Toliau didéjant paklausai ir mazéjant
ekonomikos sastingiui, prognozuojamu laikotarpiu turéty pageréti jmoniy galimybés nustatyti kainas ir,
kaip stebima pastaruoju metu, tebedidéti pelno marzos. Pastaruoju metu pelnas augo dél nenumatyty
pajamy, susijusiy su praeityje smarkiai kritusiomis naftos ir kity zaliavy kainomis, taip pat dél euro kurso
kritimo, eksportuotojams taikant strategija nustatyti kainas, panaSias j esanéias rinkoje. Vis délto
prognozuojama, kad pelno marzy augimag slopins pries kriz¢ ir po jos produkty rinkoje jgyvendintos
struktiirinés reformos, nes numatoma, kad dél jy kai kuriose rinkose iSaugo konkurencingumas. Apskritai,
pastaruosius keleta mety menkai augusios, pelno marzos prognozuojamu laikotarpiu turéty padidéti —
kasmet vidutiniSkai po 0,5 % 2015-2017 m.

Palyginti su rugséjo mén. paskelbtomis prognozémis, infliacijos pagal SVKI prognozé Siek tiek
sumazinta. Sumazinimg daugiausia 1émé silpnesnis iSorés kainy spaudimas, susij¢s su mazesnémis, nei
tikétasi, naftos kainomis.

4. FISKALINE PERSPEKTYVA

Prognozuojama, kad valdZios sektoriaus balansas pagerés. ValdzZios sektoriaus balanso ir BVP
santykis pamazu geréja i§ dalies dél ciklinio poveikio. Sj pageréjima lemia ir mazéjancios palikany
iSlaidos. Prognozuojama, kad struktiirinis pirminis balansas 2016 m. Siek tiek pablogés, o 2017 m.
nesikeis. Iki 2014 m. didéjes, valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis 2015 m. turéty pradéti mazéti.

Palyginti su rugséjo mén. paskelbtomis makroekonominémis prognozémis, fiskaliné perspektyva
beveik nepasikeité. Atsizvelgiant j fiskalinés konsolidacijos dydzio poky¢ius, 2015 m. valdZios
sektoriaus biudzZeto balansas Siek tiek padidintas, o 2017 m. - Siek tiek sumazintas. Skolos raida
prognozuojamu laikotarpiu Siek tiek geresné dél palankesnio augimo ir palikany normy skirtumo bei
teigiamo deficito ir skolos koregavimo poveikio.
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1 lentelé. Makroekonominés prognozés euro zonai'

(metiniai poky¢iai, %)
Patikslinimai po

2015 m. gruodZio mén. 2015 m. rugséjo mén. . L
2015 m. rugséjo mén.
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Realusis BVP? 0,9 15 17 19 14 1,7 18 0,1 0,0 0,0
[14-16]" [1,1-23]" [09-29* | [1,3-15" [08-26]" [06-30]
Asmeninis vartojimas 038 1,6 19 17 17 17 17 -0,1 0,2 0,0
ValdZios sektoriaus
vartojimas 0,8 14 12 1,0 0,7 0,8 0,7 0,7 0,4 0,3
Bendrojo pagrindinio
kapitalo formavimas 13 2,3 2,8 3.8 2,1 34 39 0,2 -0,7 -0,1
Eksportas® 41 48 40 438 45 49 52 04 -08 -04
Importa\s5 45 53 4.8 53 4.7 54 57 0,6 -0,7 -0,4
UZimtumas 0,6 1,0 1,0 1,0 0,7 0,8 0,8 0,2 0,3 0,1
Nedarbo lygis (%, palyginti
su darbo jéga) 11,6 11,0 10,5 10,1 11,0 10,6 10,1 01 -01 00
SVKI 0,4 0,1 1,0 16 0,1 11 1,7 0,0 -0,2 0,0
[01-01* [05-15* [09-23]* | [00-0.2]* [05-1,7] [0,9-25]
SVKI, nejskaitant energijos| 0,7 09 13 15 09 13 1,6 0,0 -0,1 -0,1
SVKI, nejskaitant energijos
ir maisto 0,8 0,9 13 16 0,9 14 16 -0,1 -0,1 0,0

SVKI, nejskaitant
energijos, maisto ir
netiesioginiy mokes¢iy

poky¢iy® 0,7 0,8 13 1,6 0,9 14 1,6 0,0 -0,1 0,0
Vienetinés darbo sanaudos 11 0,9 0,9 1.2 1,0 0,6 1,1 -0,1 0,2 0,1
Atlygis vienam samdomajam
darbuotojui 14 14 15 2,1 1,6 1,6 2,1 -0,2 0,0 0,0
Darbo naSumas 0,3 0,5 0,7 0,9 0,7 1,0 1,0 01 -03 -0,1

ValdZios sektoriaus biudZeto
balansas (%, palyginti su
BVP) -2,6 -2,0 -2,0 -1,8 -2,1 -2,0 -1,7 0,1 0,0 -0,1
Struktiirinis biudzeto
balansas (%, palyginti su

BVP)’ -18 -17 -19 -19 -1,8 -1,8 -1,7 0,1 0,0 -0,2
Valdzios sektoriaus bendroji
skola (%, palygintisu BVP) | 92,1 91,1 90,1 88,9 91,6 90,7 89,4 -05 -07 -05

Einamosios sgskaitos
balansas (%, palyginti su
BVP) 2,4 3,0 2,9 2,7 3,0 2,9 2,7 0,0 0,0 0,0

! Duomenys apima euro zona, jskaitant Lietuva, isskyrus 2014 m. SVKI duomenis. 2015 m. vidutiniai metiniai SVKI poky&iai
(procentais) apskaiciuoti pagal 2014 m. euro zonos, jskaitant Lietuva, duomenis.

2 Patikslinimai skai¢iuojami remiantis nesuapvalintais skaiiais.

% Dél darbo dieny skaigiaus pakoreguoti duomenys.

* Prognoziy ribos pagristos skirtumu tarp faktiniy rezultaty ir ankstesniy mety prognoziy. Ribos yra dvigubai platesnés uz iy
skirtumy viduting absoliugia verte. Si riby skai¢iavimo metodika, apimanti koregavima dél iskirtiniy jvykiy, apradyta 2009 m.
gruodzio mén. ECB leidinyje ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges*; jis paskelbtas ECB
interneto svetaingje.

® Iskaitant prekyba euro zonoje.

® Subindeksas pagristas netiesioginiy mokes¢iy faktinio poveikio jverdiais. Rezultatas gali skirtis nuo Eurostato duomeny, pagristy
prielaida, kad mokes¢iy poveikis SVKI persiduoda visas ir iSkart.

" Apskaitiuotas i§ valdZios sektoriaus balanso atimant trumpalaikj ekonomikos ciklo poveiki ir laikinas vyriausybiy priemones
(ECBS metodika apraSyta Darbo straipsniy serijoje Nr. 77, ECB, 2001 m. rugsé¢jo mén., ir Darbo straipsniy serijoje Nr. 579, ECB,
2007 m. sausio mén.). Struktlirinio balanso prognozé neskaic¢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 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®.
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JAUTRUMO ANALIZE

Prognozés parengtos remiantis techninémis prielaidomis dél tam tikry pagrindiniy kintamyjy
kitimo. Turint omenyje, kad kai kurie i§ $iy kintamyjy gali daryti didel¢ jtakg euro zonos prognozéms,
prognoziy jautrumo alternatyviai Siy pagrindiniy prielaidy raidai vertinimas gali padéti analizuoti
prognoziy nepasitvirtinimo rizika. Siame intarpe aptariamas neapibréztumas, susijes su naftos kainomis
bei valiuty kursais, ir prognoziy jautrumas minétiems kintamiesiems.

1) Alternatyvi naftos kainos raida

Taikant alternatyvius naftos kainy modelius apskaiciuotos naftos kainos 2016 ir 2017 m. turéty buti
Siek tiek didesnés, nei sprendziant i§ kainy, nurodyty ateities sandoriuose. Remiantis techninémis
prielaidomis dél naftos kainy pokyciy, kuriomis grindziamos pagrindinés prognozés, sprendziant is
ateities sandoriy rinkos, prognozuojamu laikotarpiu naftos kainos turéty didéti (Zr. 3 intarpg). Tokia raida
atitinka $iokj tokj pasaulinés naftos paklausos augima, sicjama su Vis spartesniu pasaulio ekonomikos
atsigavimu ir Siek tiek sumazéjusiu naftos pasitlos augimu. ECB ekspertams taikant alternatyvius
modelius’, prognozuojamos naftos kainos prognozuojamu laikotarpiu turéty buti Siek tiek didesnés nei
techninése prielaidose. Pastaruoju metu nukritus naftos kainoms, tai atitikty dar didesnj pasaulinés naftos
paklausos augima vidutiniu laikotarpiu ir (arba) labiau sumazéjusj naftos pasiiilos augima dél mazesniy
investicijy j naftos sektoriy ir todel sumazéjusiy naftos gavybos pajégumy kai kuriose nafta iSgaunanciose
Salyse. Tokia alternatyvi naftos kainy raida — pagal jg naftos kainos augty Siek tiek spar¢iau ir iki 2017 m.
biity 5,8 % didesnés nei pagrindinése prognozése — lemty Siek tiek mazesnj realiojo BVP augima
(2017 m. jis buty 0,1 procentinio punkto mazesnis) ir Siek tiek spartesn] infliacijos pagal SVKI didéjima
(mazdaug 0,1-0,2 procentinio punkto) 2016 ir 2017 m.

2) Alternatyvi valiutos kurso raida

Esama tikimybés, kad euro efektyvusis kursas gali biiti ir maZesnis, ir didesnis, negu
prognozuojama. Euro efektyvusis kursas gali baiti mazesnis, negu prognozuojama, dél abipus Atlanto vis
labiau iSsiskirian¢iy pinigy politikos pozicijy. Tolesnj euro kursa mazinantj spaudima visy pirma galéty
lemti euro zonoje tebevykdoma skatinamoji pinigy politika ir federaliniy fondy paltikany normos
padidinimas Jungtinése Amerikos Valstijose. Ir prieSingai, euro kursas galéty pakilti didéjant
susirtipinimui besiformuojancios rinkos ekonomikos Saliy, visy pirma, Kinijos, augimu. Euro kursas
pakilty, nes padidéty rinkos kintamumas, o spekuliacinio pobiidzio sandoriy pozicijos biity grazintos i
prading padétj.

Kad biity parodytos prognozéms kylancios rizikos, §i jautrumo analizé apima du alternatyvius euro
kurso raidos scenarijus. Pirmasis apskaiéiuotas pagal pasiskirstymo, i$vesto i§ rizikai neutraliy JAV
dolerio ir euro kurso tankio funkcijy 2015 m. lapkri¢io 12 d., 25-3jj procentilj. Pagal §j scenarijy
numatomas laipsniSkas euro kurso kritimas JAV dolerio atzvilgiu iki 0,99 (2017 m.), o tai yra 8,1 %
mazZiau negu pagal pagrindines 2017 m. prognozes. Antrasis scenarijus grindZiamas to paties
pasiskirstymo 75-uoju procentiliu. Pagal ji, euro kursas JAV dolerio atzvilgiu turéty pamazu kilti iki 1,18
(2017 m.), o tai yra 8,9 % daugiau negu pagal pagrindines 2017 m. prognozes. Atitinkamose prielaidose
dél euro nominaliojo efektyviojo kurso 38 svarbiausiy euro zonos prekybos partneriy grupés valiuty
atzvilgiu matyti istoriniai désningumai: JAV dolerio ir euro kurso poky¢iai su mazdaug 52 % elastingumo
rodikliu persiduoda euro efektyviajam kursui. Jeigu kursas sumazés, euro nominalusis efektyvusis kursas
38 svarbiausiy euro zonos prekybos partneriy grupés valiuty atzvilgiu palaipsniui mazés ir bus 4,3 %
mazesnis negu pagal pagrindines 2017 m. prognozes. Jeigu kursas padidés, euro nominalusis efektyvusis
kursas 38 svarbiausiy euro zonos prekybos partneriy grupés valiuty atzvilgiu didés ir bus 4,5 % didesnis
negu pagal pagrindines 2017 m. prognozes.

Pagal abu scenarijus, remiantis jvairiais eksperty taikomais makroekonominiais modeliais, atlikta
analizé rodo palyginti didelj poveikj realiojo BVP augimui ir infliacijai pagal SVKI 2016 ir 2017 m.
Euro kursui sumazgjus, infliacija pagal SVKI 2016 m. padidéty (0,1-0,3 procentinio punkto 2016 m.,
0,3-0,5 procentinio punkto 2017 m.), buty didesnis ir realiojo BVP augimas (0,1-0,2 procentinio punkto
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2016 m., 0,2-0,3 procentinio punkto 2017 m.). Euro kursui padidéjus, infliacijos pagal SVKI ir realiojo
BVP pokytis buty panasus, tik su prieSingu Zenklu.

! 7r. keturiy modeliy derinj, aprasyta straipsnyje ,,Forecasting the price of oil*, Ekonomikos biuletenis, ECB, 2015 m., Nr. 4.

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 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 koregavimy dél darbo dieny
metodai (zr. lentelg). Kaip parodyta lenteléje, dauguma Siuo metu turimy kity institucijy prognoziy
smarkiai nesiskiria nuo gruodzio mén. Eurosistemos eksperty prognoziy ir patenka j Siy prognoziy ribas
(lenteléje parodyta skliausteliuose).

Euro zonos realiojo BVP augimo ir infliacijos pagal SVKI prognoziy palyginimas

(metiniai pokyciai, %)

Paskelbta BVP augimas Infliacija pagal SVKI

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
2015 m. gruodZio

Eurosistemos eksperty prognozés mén. 1,5 1,7 19 0,1 1,0 1,6

[1,4-1,6] [1,1-2,3] [0,9-2,9]([0,1-0,1] [0,5-1,5] [0,9-2,3]

2015 m. lapkri¢io

Europos Komisija meén. 1,6 1,8 1,9 0,1 1,0 1,6
2015 m. lapkricio

EBPO mén. 15 1,8 1,9 0,1 0,9 1,3
2015 m. lapkricio

Euro Zone Barometer mén. 15 1,7 1,8 0,1 1,0 1,5
2015 m. lapkricio

Consensus Economics Forecasts mén. 15 1,8 1,6 0,1 1,1 1,5
Profesionaliy prognozuotojy 2015 m. lapkricio

apklausa mén. 15 1,7 1,8 0,1 1,0 1,5

2015 m. spalio
TVF meén. 15 1,6 1,7 0,2 1,0 1,3

Saltiniai: European Commission Economic Forecasts, Autumn 2015; IMF World Economic Outlook, October 2015; OECD
Economic Outlook, November 2015; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics ir ECB’s Survey of Professional Forecasters.
Pastabos: Eurosistemos ir ECB eksperty makroekonominése 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.

© Europos Centrinis Bankas, 2015 m.

Pasto adresas: 60640 Frankfurtas prie Maino, Vokietija
Telefonas +49 69 1344 0

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

Visos teisés saugomos.

LeidZiama perspausdinti Svietimo ir nekomerciniais tikslais, jei nurodomas Saltinis.
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