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EUROPOS CENTRINIS BANKAS

Eurosistemos eksperty makroekonominés prognozés euro zonai

Remdamiesi turima iki 2004 m. lapkricio 20 d. informacija, Eurosistemos ekspertai numaté euro zonos
makroekonomine raidq. [vertinta, kad vidutinis metinis realiojo BVP augimas 2004 m. bus 1,6-2,0%. 2005 m.
numatomas 1,4-2,4%, o 2006 m. — 1,7-2,7% augimas. [vertinta, kad 2004 m. bendras suderintas vartotojy kainy
indeksas (SVKI) vidutiniskai dideés 2,1-2,3%. 2005 m. numatomas 1,5-2,5%, o 2006 m. — 1,0-2,2% didéjimas.

Eksperty prognozés pagristos prielaidomis dél paltikany normuy, valiuty kursy, naftos kainy, pasaulinés
prekybos uz euro zonos riby ir valstybés finansy politikos. Pirmiausia daroma formali prielaida, kad
prognozés laikotarpiu trumpalaikés rinkos paliikany normos ir dvisaliai valiuty kursai nesikeis.
Formalios prielaidos dél ilgalaikiy paliikany normuy, naftos ir ne energetikos prekiy kainy grindziamos
rinkos likes¢iais®, tuo tarpu valstybés finansy politikos prielaidos pagristos atskiry euro zonos $aliy
nacionaliniy biudZzety planais. Jos apima tik tokias politikos priemones, kurias jau patvirtino

parlamentai arba kurios yra iSsamiai apibréztos ir greiciausiai bus patvirtintos.

Prognoziy neapibréztumui parodyti kiekvieno kintamojo rezultaty pateikimo ribos ,nuo...iki*
pagristos skirtumu tarp faktiniy rezultaty ir keleto ankstesniy mety euro zonos nacionaliniy centriniy

banky rengty prognoziy. Ribos yra dvigubai platesnés negu Siy skirtumy vidutiné absoliuti verte.

Tarptautiné aplinka

2004 m. pasaulio ekonomikos ciklas pasieké auksciausia taska, o naftos kainos pakilo, tuo tarpu
ekonominé politika pamazu turéty tapti neutralesné. Apzvelgiamu laikotarpiu pasaulio ekonomika
sparc¢iai augs, tatiau numatoma, kad per artimiausius dvejus metus augimas Siek tiek sulétés. Tuo pat
metu pakilusios naftos ir ne energetikos zaliavy kainos padidins pasauling infliacija.

Tikimasi, kad apzvelgiamu laikotarpiu toliau spar¢iai augs ir JAV realusis BVP, taciau augimas palaipsniui

mazés, palyginti su 2003 m. antraja puse ir 2004 m. pradzia. Azijos Salyse, i$skyrus Japonija, BVP ir toliau

Eurosistemos eksperty prognozes kartu rengia ECB ir euro zonos nacionaliniy centriniy banky ekspertai. Tai du kartus
per metus rengiama informacija Valdanciajai tarybai ekonomikos plétros ir rizikos kainy stabilumui jvertinti. Daugiau
informacijos apie taikyta tvarka ir metodus pateikta ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises*,
ECB, 2001 m. birzelis.

Manoma, kad pagal 3 mén. EURIBOR nustatomos trumpalaikés paliikany normos prognozés laikotarpiu turéty nesikeisti
ir i8likti 2,16%. Remiantis formalia stabilaus valiutos kurso prielaida, galima teigti, kad apzvelgiamu laikotarpiu euro ir
JAV dolerio kursas nesikeicia ir yra 1,29, o efektyvusis euro kursas yra 6,1% didesnis negu 2003 m. vidurkis. Su euro
zonos 10 m. nominaliyjy vyriausybés obligaciju pajamingumu susij¢ rinkos liikesciai leidzia tikétis pajamingumo augimo
nuo vidutiniskai 4,2% (2004 m.) iki vidutiniskai 4,5% (2006 m.). Ne energetikos produkty kainos 2004 m. turéty pakilti
18% JAV doleriais ir beveik nesikeisti 2005 m., o 2006 m. vél padidéti 5%. Sprendziant pagal busimyjy sandoriy rinka,
vidutinés metinés naftos kainos turéty padidéti nuo 39,0 JAV dolerio uz bareli (2004 m.) iki 44,4 JAV dolerio uz barelj
(2005 m.), 0 2006 m. nukristi iki 40,8 JAV dolerio.



turéty buti gerokai didesnis negu pasaulio vidurkis, nepaisant didesniy naftos kainy ir grieztesnés pinigy
politikos Kinijoje. Numatoma, kad kitose didziosiose Salyse augimas isliks dinamiSkas. Be to, tikimasi, kad 2004

m. geguzes 1 d. i ES istojusiy Saliy ekonomika palyginti sparciai augs ir toliau.

Vertinama, kad vidutinis metinis pasaulio realiojo BVP augimas uz euro zonos riby 2004 m. bus 5,5%, o 2005
m. ir 2006 m. numatomas jo sumazéjimas iki 4,5%. Tikimasi, kad augimas euro zonos isorés eksporto rinkose

2004 m. bus apytikriai 8,7%, 0 2005 m. ir 2006 m. numatomas jo sulétéjimas iki atitinkamai 8,0% ir 7,5%.

Numatomas realiojo BVP augimas

Remiantis pirminiu Eurostat iverciu, §iy mety treciaji ketvirti euro zonos realiojo BVP augimas, palyginti su
ankstesniu ketvirCiu, yra 0,3%, o pirmaji ir antraji ketvirtj jo augimas buvo atitinkamai 0,7% ir 0,5% . Tikimasi,
kad, palyginti su ankstesniu ketvir¢iu, prognozés laikotarpiu augimas vél bus beveik 0,5%. Dél to vertinama,
kad 2004 m. metinis realusis BVP vidutiniskai didés 1,6-2,0%. 2005 m. numatomas 1,4-2,4%, o0 2006 m. — 1,7—
2,7% augimas. Tikimasi, kad apZzZvelgiamu laikotarpiu eksporto didé¢jimas, kuri rodo nemazéjanti uzsienio

paklausa, ir toliau skatins tikio aktyvuma, o vidaus paklausos augimas turéty biti palyginti stabilus.

Numatoma, kad apzvelgiamu laikotarpiu bendras uZimtumas didés Siek tiek sparciau. Tikimasi, kad didés darbo
pasitla, nes dél geréjancios isidarbinimo padéties ir euro zonos Salyse vykdomuy struktiiriniy darbo rinkos
reformy didés uzimtumas. Numatoma darbo pasitilos ir uzimtumo raida leidzia manyti, kad 2005 m. antroje

puséje nedarbo lygis turéty pradéti mazéti.

Vertinama, kad viena i§ BVP vidaus i§laidy sudedamujy daliy — privatus vartojimas — 2004 m. vidutiniskai didés
0,9-1,3%, nes nedaug padidéjusios darbo uzmokescio pajamos ir labai padidéjusios naftos kainos turi neigiamos
itakos namy tikiy perkamajai galiai. 2005 m. numatomas 1,1-2,1%, o 2006 m. — 1,2-2,8% vartojimo augimas.
Namy tkiy realiyjy disponuojamyjy pajamy augima paspartins didesnis uzimtumo augimas, dél sumazéjusios
infliacijos padidéjgs realus darbo uzmokestis ir kity pajamy sudedamyjy daliy teigiama itaka. Numatoma, kad
apzvelgiamu laikotarpiu namy tkiy taupymo lygis beveik nesikeis. Geréjant darbo rinkos biiklei, vartotoju
pasitikéjimas turéty didéti, taciau tikimasi, kad taupymo lygis ir toliau bus santykinai didelis dél abejoniy dél
vieSyju finansy ir ypac dél visuomeneés sveikatos prieziiiros ir pensijuy sistemos ilgesniu laikotarpiu. Remiantis
dabartiniais biudzeto planais daroma prielaida, kad apzvelgiamu laikotarpiu Siek tiek sumazés valdzios

sektoriaus vartojimo indélis i realaus BVP augima.

Ivertinus nustatyta, kad 2004 m. antraja pusg¢ bendros investicijos | pagrindinj kapitalq Siek tiek padidéjo.
Vertinama, kad vidutinis metinis didéjimo tempas 2004 m. bus 1,2-2,2%, 2005 m. numatomas 1,7-4,7%, o 2006
m. — 2,1-5,3% augimas. Bendros investicijos didéty i§ esmés dél verslo investicijy, kurias turéty paskatinti
palankios kreditavimo salygos, didesnés korporaciju pajamos ir geréjanti paklausos padétis. Numatoma, kad

apzvelgiamu laikotarpiu privacios rezidenty investicijos turéty siek tiek padidéti.



Ivertinus nustatyta, kad bendras metinis eksportas 2004 m. vidutiniskai kis 4,5-7,3%, 2005 m. numatomas 4,6—
7,8%, 0 2006 m. — 4,8-8,0% kitimas.’ Numatoma, kad, palyginti su ankstesniais metais, kai i§ esmés dél euro
pabrangimo eksporto uz euro zonos riby rinkos dalis gerokai sumazéjo, apzvelgiamu laikotarpiu ji turéty beveik
nesikeisti. Tikimasi, kad bendras metinis importas didés panasiai kaip ir eksportas. Importo prognozés rodo
bendras galutines islaidas euro zonoje ir Siek tick pavéluota pabrangusio euro sukelta kilima. Atsizvelgus i viska,
nesitikima, kad prognozeés laikotarpiu grynoji prekyba stipriai paveiks BVP augima, nes eksportas ir importas

beveik kompensuoja vienas kita.

Numatoma kainy ir sagnaudy raida

Ivertinta, kad 2004 m. SVKI vidutiniskai didés 2,1-2,3%. 2005 m. numatomas 1,5-2,5%, o 2006 m. — 1,0-2,2%
didé¢jimas. Remiantis prielaidomis dél naftos kainy, prognozuojama, kad 2005 m. energijos sudedamoji dalis
zenkliai didins infliacija, apskai¢iuota SVKI pagrindu, o 2006 m. jos neigiamas poveikis bus nedidelis. 2005 m.
SVKI ne energetiné sudedamoji dalis augs Siek tiek maziau dél nedaug padidéjusiu importo kainy ir
besitgsianCio nedidelio vidaus sanaudy spaudimo. Be to, remiantis 2005 m. ir 2006 m. valstybés finansy
prielaidomis, padidéje netiesioginiai mokesciai ir administruojamos kainos darys mazesng itaka, palyginti su

didele 2004 m. jgyvendinty priemoniy jtaka.

Nepaisant neseniai pakilusiy naftos kainy, vertinama, kad 2004 m. importo kainos salyginai nekito dél euro
pabrangimo pavéluoto poveikio. Atsizvelgiant i numatomas zaliavy kainas ir valiuty kursus, importo kainos

prognozés laikotarpiu Siek tiek pakils.

Manoma, kad nominalusis vienam darbuotojui tenkantis atlygis apZvelgiamu laikotarpiu didés nedaug. Siose
makroekonominése prognozése ne tik atsizvelgiama | dabartini darbo uzmokesCio nustatyma ir numatoma
nedideli darbo rinkos salygu pageréjima, bet jos taip pat yra pagristos prielaida, kad didesniy naftos kainy
antrinis poveikis nominaliajam atlygiui ir toliau i$liks ribotas. Numatoma realiojo BVP augimo ir uZimtumo
raida leidzia manyti, kad, nepaisant nezymaus sumazgjimo prognozés laikotarpiu, darbo nasumas ir toliau didés.
Dél tokio darbo uzmokescio ir naSumo kitimo numatoma, kad 2005 m. ir 2006 m. vienetinés darbo sanaudos

didés nedaug.

3 Numatoma prekybos raida atitinka nacionalinés saskaitos duomenis, todél jtraukiama prekyba euro zonoje.



Lentelé: Makroekonominés prognozés
(vidutiniai metiniai pokyciai, procentais)

2003 2004 2005 2006

SVKI 2,1 2,1-23 1,5-2,5 1,0-2,2
Realusis BVP 0,5 1,6 -2,0 1,4-2,4 1,7-2,7
Privatus vartojimas 1,1 09-13 1,1-2,1 1,2-2.8
Valdzios sektoriaus vartojimas 1,6 0,9-2,1 0,3-1,3 0,7-1,7
Bendrojo pagrindinio kapitalo -0,6 1,2-22 1,7-4,7 2,1-53
formavimas

Eksportas (prekés ir paslaugos) 0,2 4,5-17,3 4,678 48-8,0
Importas (prekés ir paslaugos) 2,0 5,0-17,6 4882 4882

1) Kiekvieno kintamojo ir laikotarpio ribos pagristos vidutiniu absoliuciu skirtumu tarp faktiniy rezultaty ir euro zonos
centriniy banky praeityje atlikty prognoziy. Numatoma realiojo BVP ir jo sudedamyjy daliy raida pagrista duomenimis,

pakoreguotais pagal darbo dienas. [ numatomq eksporto ir importo raidq jtraukta prekyba euro zonoje.



Palyginimas su ECB eksperty 2004 m. rugséjo mén. makroekonominémis prognozémis

Palyginti su 2004 m. rugséjo ménesio biuletenyje paskelbtomis ECB eksperty makroekonominémis prognozémis, formalios
prielaidos dél naftos kainy ir valiuty kursy buvo gerokai patikslintos. Dabar naftos kainos yra 21% didesnés negu buvo
numatoma rugséjo mén. makroekonominése prognozése, o nominalus efektyvusis euro kursas yra didesnis 4,2%. Formalios
prielaidos dél palukany normy keitési nezymiai.

Palyginti su 2004 m. rugséjo ménesio biuletenyje skelbtomis ECB eksperty makroekonominémis prognozémis, pagrindinis
pasikeitimas — zemesnés 2005 m. numatytos realiojo BVP augimo ribos. Tai aiSkinama padidéjusiomis formaliomis
prielaidomis dél naftos kainy ir efektyviojo euro kurso. Be to, truputi mazesnis negu buvo tikétasi realiojo BVP augimas Siy
mety treciaji ketvirt] savaime sumazina vidutinj metinj realiojo BVP augima 2005 m.

Palyginti su 2004 m. rugséjo mén. prognozémis, 2004 m. numatytos SVKI ribos nesikei¢ia, o 2005 m. numatytos truputi
didesnés ribos. Sis padidéjimas yra ribotas, nes didesniu naftos kainy poveiki sumazina prielaidos, kad didés valiutos kursas.
Prognozés dél vienetiniy darbo sanaudy keitési nezymiai.

Makroekonominiy prognoziy palyginimas

(vidutiniai metiniai pokyciai, procentais)

2003 2004 2005
SVKI — 2004 m. gruodis 2,1 2,1-23 1,5-2,5
SVKI — 2004 m. rugséjis 2,1 2,1-23 1,3-23
Realusis BVP — 2004 m. gruodis 0,5 1,6 -2,0 14-24
Realusis BVP — 2004 m. rugséjis 0,5 1,6 -2,2 1,8—-2,8




Kity institucijy prognozés

Euro zonos prognozes sudaro jvairios institucijos — tiek tarptautinés organizacijos, tiek privataus sektoriaus institucijos.
Taciau Sios prognozes nevisiskai palyginamos tarpusavyje ar su Eurosistemos eksperty makroekonominémis prognozémis,
nes jos apima skirtingus laikotarpius, be to, taikomi nevienodi metodai valstybés finansy, finansiniy ir iSoriniy kintamyjy
prielaidoms, iskaitant naftos kainas, parengti. Consensus Economics Forecasts it ECB Survey of Professional Forecasters
prognozés pagristos jvairiomis tiksliai neapibréztomis prielaidomis. PrieSingai Eurosistemos eksperty makroekonominéms
prognozéms, kitoms prognozéms paprastai nedaro jtakos prielaida, kad trumpalaikés palikany normos nesikeis apzvelgiamu
laikotarpiu.

Nors prielaidos skiriasi, kity institucijy paruostose prognozése vieningai teigiama, kad 2005 m. euro zonos metinis BVP
padidés 1,9-2%:%, o 2006 m. 2%%-2"2%. Prognozés 2005 m. yra labai panaSios. Pagal Europos Komisijos ir Survey of
Professional Forecasters prognozes 2006 m. numatomas 2,2% metinis BVP augimas, o EBPO prognozuoja 2,5% metinj
BVP augima.

Nereikéty pamirsti, kad Europos Komisija ir TVF skelbia dél darbo dieny nekoreguotus metinio augimo tempus. 2004 m.
del darbo dieny nekoreguoti euro zonos BVP metiniai augimo tempai bus apie ¥4 procentinio punkto didesni negu dél darbo
dieny pakoreguoti augimo tempai, nes Siais metais bus daugiau darbo dienuy. Taigi TVF ir Europos Komisijos prognozése
numatoma, kad, remiantis pagal darbo dienas pakoreguotais duomenimis, 2005 m. didés euro zonos BVP. Eurosistemos
eksperty makroekonominése prognozése ir EBPO prognozése pateikti dél darbo dieny pakoreguoti metiniai augimo tempai,
tuo tarpu kitose prognozése nenurodoma, ar pateikti duomenys del darbo dieny pakoreguoti, ar ne.

A lentelé : Euro zonos realiojo BVP augimo prognoziy palyginimas

(metiniai pokyciai, procentais)

Paskelbta 2004 2005 2006
Europos Komisija 2004 m. spalis 2,1 2,0 2,2
TVF 2004 m. rugséjis 2,2 2,2 n.d.
EBPO 2004 m. lapkritis 1,8 1,9 2,5
Consensus Economics Forecasts 2004 m. lapkritis 1,9 1,9 n.d.
Survey of Professional Forecasters 2004 m. lapkritis 1,9 2,0 2,2

Saltiniai: European Commisison Economic Forecasts Autumn 2004, IMF World Economic Outlook September 2004; OECD Economic Outlook No. 76 ;
Consensus Economics Forecasts ir ECB Survey of Professional Forecasters. Europos Komisijos prognozése ir TVF World Economic Outlook pateikiami dél
darbo dieny nepakoreguoti augimo tempai.

Prognozése numatoma, kad 2005 m. vidutiné metiné SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija bus mazesné ir sudarys 1,8—
1,9%, o EBPO prognozuoja 2,0% infliacijos lygi. Europos Komisija ir EBPO prognozuoja, kad 2006 m. SVKI pagrindu
apskaiCiuota infliacija sumazes iki 1,7%, o Survey of Professional Forecasters numato, kad SVKI pagrindu apskaiciuota
infliacija bus 1,9%.

B lentelé : Euro zonos bendros SVKI pagrindu apskaiciuotos infliacijos prognoziy palyginimas

(metiniai poky¢iai, procentais)

Paskelbta 2004 2005 2006
Europos Komisija 2004 m. spalis 2,1 1,9 1,7
TVF 2004 m. rugséjis 2,1 1,9 n.d.
EBPO 2004 m. lapkritis 2,1 2,0 1,7
Consensus Economics Forecasts 2004 m. lapkritis 2,2 1,9 n.d.
Survey of Professional Forecasters 2004 m. lapkritis 2,1 1,9 1,9

Saltiniai: European Commisison Economic Forecasts Autumn 2004; IMF World Economic Outlook September 2004; OECD Economic Outlook No. 76 ;
Consensus Economics Forecasts ir ECB Survey of Professional Forecasters.
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