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Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu euro zonos ekonomikos atsigavimas pamazu stiprés. Tai lems
vidaus ir— Siek tiek maziau — iSorés paklausos didéjimas. Vidaus paklausai teigiamq poveiki daro
skatinamoji pinigy politika, grizimas prie iS esmés neutralios fiskalinés pozicijos, geréjancios
finansavimo sqlygos ir didéjantis pasitikéjimas sumazéjusio neapibréztumo sqlygomis. Be to, pamazu
didéjantis darbo uzmokescio augimas ir mazéjancios energijos kainos palankiai veikia realigsias
disponuojamaqsias pajamas. Kartu neigiama jtaka augimo perspektyvai, pasireiskianti dél poreikio toliau
koreguoti balansus ir auksto nedarbo lygio, prognozuojamu laikotarpiu turéty tik palaipsniui mazéti.
ISorés paklausai teigiamq poveikj turéty daryti laipsniskas pasaulinis atsigavimas, nors is pradziy jo
teigiamq poveikij euro zonos eksportui is dalies neutralizuos stipresnio euro keitimo kurso poveikis.
Prognozuojama, kad 2014 m. realusis BVP padideés 1,0 %, 2015 m. — 1,7 %, o 2016 m. — 1,8 %. Sis
augimas yra didesnis uz jvertintq potencialy augimgq, tad tai lems pamazu mazésiantj neigiamq gamybos
atotriki ir nedarbo lygj.

Numatoma, kad prognozuojamq laikotarpj infliacija pagal SVKI euro zonoje pamazu didés, bet ir toliau
bus maza. Numatoma, kad bendra infliacija, 2014 m. pirmqji ketvirty buvusi 0,7 %, 2016 m. paskutini
ketvirti padides iki 1,5 %, 2014 m. ji vidutiniskai sudarys apie 0,7 %, 2015 m. — 1,1 %, 0 2016 m. — 1,4 %.
Numatomas bendros infliacijos pagal SVKI didéjimas rodo, kad ekonomikos augimas nors pamazu, bet
vis labiau atsigauna ir lemia didesni vidaus darbo uzmokescio ir pelno augimq. Prielaida, kad didés
zaliavy, iSskyrus energijq, ir importuojamy pramonés gaminiy kainos, taip pat reiskia, kad poveikis
infliacijai bus didesnis. Taciau prognozuojamq infliacijos didéjimq turéty riboti numatomas naftos kainy
mazéjimas, véluojantis euro brangimo nuo 2012 m. vidurio poveikis ir dar nevisiSkai panaikintas
ekonomikos sqstingis. Prognozuojama, kad infliacija pagal SVKI, nejskaitant maisto ir energijos kainy,
turéty pamazu dideti nuo 1,0 % (2014 m.) iki 1,2 % (2015 m.) ir 1,5 % (2016 m.), o 2016 m. pabaigoje
siekti 1,7 %.

Palyginti su 2014 m. kovo mén. ECB ménesiniame biuletenyje paskelbtomis makroekonominémis
prognozémis, numatomas realiojo BVP augimas 2014 m. sumazintas nuo 1,2 iki 1,0 %, atsizvelgiant |
mazesnj, negu tikétasi, augimq pirmgji ketvirti. Taciau prognozeé 2015 m. padidinta nuo 1,5 iki 1,7 %, nes
tikimasi didesnio realiyy disponuojamyjy pajamy augimo. 2014 m. infliacijos pagal SVKI prognozé
sumazinta nuo 1,0 iki 0,7 % — daugiausia dél pastaraisiais ménesiais fiksuoty mazesniy, negu tikétasi,
infliacijos pagal SVKI rodikliy. 2015 ir 2016 m. infliacijos pagal SVKI prognozés sumazintos atitinkamai
nuo 1,3 iki 1,1 % ir nuo 1,5 iki 1,4 %.

Siame straipsnyje pateikiama 2014-2016 m. makroekonominiy prognoziy euro zonai santrauka. Taciau
tokj ilgq laikotarpj apimancioms prognozéms bidingas labai didelis neapibréztumas’. Todél jas vertinant,
biitina j tai atsizvelgti.

TARPTAUTINE APLINKA

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu pasaulio (iSskyrus euro zona) realiojo BVP augimas
palaipsniui didés — nuo 3,6 % (2014 m.) iki 4,0 % (2015 m.) ir 4,1 % (2016 m.). Turimi paskelbti
duomenys rodo, kad pirmaji ketvirti i§sivysciusios ekonomikos Salyse augimas 1étéjo — i§ dalies dél tokiy
laikiny veiksniy kaip, pavyzdziui, Siaurés Amerikoje fiksuotos itin Zemos oro temperatiiros. Vis délto,
neatsizvelgiant | trumpalaikius svyravimus, apklausos rodo, kad augimas bus gana uztikrintas.
Besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse augimas sulétéjo dél mazos vidaus paklausos, kapitalo

1 Eurosistemos eksperty makroekonominés prognozés — Valdanciajai tarybai rengiama informacija ekonomikos poky¢iams 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”. Ji galima rasti ECB interneto svetaingje.
Paskutiné Siose prognozése panaudotos informacijos pateikimo diena buvo 2014 m. geguzés 21 d.

2 Zr. 2013 m. geguzés mén. ECB ménesinio biuletenio straipsni ,,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections*.
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iplauky nukreipimo i§ Siy Saliy ir riboty palaikancios vidaus politikos galimybiy daryti poveiki. Po
nemazy svyravimy 2014 m. pradzioje besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse finansy rinkos
stabilizavosi, ta¢iau nuo 2013 m. vidurio daugelyje Saliy labai pablogéjo finansinés salygos ir tai daré
neigiamg jtaka ekonominiam aktyvumui. Vertinant ateities perspektyvas, tikimasi, kad pasaulinis
ekonominis aktyvumas stiprés. Slopstantis privaciojo sektoriaus isiskolinimo maZzinimas ir mazesné
fiskaliné konsolidacija kartu su geréjancia padétimi darbo rinkose turéty skatinti vidaus paklausa
i$sivysciusios ekonomikos Salyse. O didesné paklausa iSsivyséiusios ekonomikos Salyse turéty daryti
teigiama itaka likusiam pasauliui. Taciau tikétina, kad kai kuriose besiformuojancios rinkos ekonomikos
Salyse augima slopins strukttriniai veiksniai, jskaitant infrastruktiiros ir pajégumu suvarZyma, o kitose
Salyse, kuriose augima daugiausia 1émé kapitalo iplaukos ir didelis kredito augimas, ekonominis
aktyvumas turéty slopti, ju ekonomikai persiorientuojant ir prisitaikant prie kintanc¢ios JAV pinigy
politikos pozicijos.

Nuo praéjusiy mety pabaigos pasaulinés prekybos augimas Siek tiek sulétéjo. Vertinant ateities
perspektyvas, numatoma, kad i$sivysciusios ekonomikos Salyse ekonominio aktyvumo, ypac investicijy,
kuriy didelg dali sudaro importas, didéjimas turéty paskatinti sparCiau augti pasauling prekyba
prognozuojamu laikotarpiu. Taciau prognozuojama, kad pasauliné prekyba neturéty didéti tokiu paciu
tempu kaip praéjusio amziaus paskutini deSimtmet] ir Sio amziaus pirmaji deSimtmeti, kai didelés
besiformuojancios rinkos ekonomikos $alys buvo integruojamos i pasaulio ekonomika. Tad, palyginti su
ankstesne prognoze, §ioje pagrindingje prognozéje daroma prielaida, kad ilgalaikis pasaulinés prekybos
elastingumas pasaulinio ekonominio aktyvumo atzvilgiu bus mazesnis negu iki pasaulinés finansy krizés.
Numatoma, kad pasauliné (iSskyrus euro zona) prekyba 2014 m. padidés 4,3 %, 2015 m.— 5,7 %, o
2016 m. — 5,9 %. Kadangi numatoma, kad pagrindiniy euro zonos prekybos partneriy importo paklausa
didés 1éciau negu kity pasaulio Saliy, euro zonos uzsienio paklausa turéty augti Siek tiek 1éCiau negu
pasauliné prekyba (Zr. 1 lentelg).

1 lentelé. Tarptautiné aplinka

(metiniai poky¢iai, %)
2014 m. birZelio mén. 2014 m. kovo mén.

Patikslinimai po 2014 m. kovo mén.
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016

2014 2015 2016
Pasaulio (iSskyrus euro zona)
realusis BVP 34 3,6 4,0 4,1 39 4,0 4,1 -0,3 0,0 0,0
Pasauliné (i§skyrus euro zona)
prekyba' 3,5 43 5,7 5,9 5,1 6,2 6,2 -0,8 -0,5 -0,3
Euro zonos uzsienio pa\klausa\2 3,0 3,7 52 5,6 4,5 5,6 5,8 -0,7 -0,4 -0,2

! ApskaiCiuota kaip svertinis importo vidurkis.
2 Apskai€iuota kaip euro zonos prekybos partneriy importo svertinis vidurkis.
Patikslinimai skai¢iuojami remiantis nesuapvalintais skai¢iais.

Palyginti su 2014 m. kovo mén. ECB ménesiniame biuletenyje paskelbtomis makroekonominémis
prognozémis, pasaulio realiojo BVP augimo prognozé 2014 m. sumazinta nuo 3,9 iki 3,6 %. Euro zonos
uzsienio paklausos prognozé sumazinta visam prognozuojamam laikotarpiui.

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

Techninés prielaidos dél paliikany normy ir zaliavy kainy grindziamos rinkos likesciais (galutiné
duomeny itraukimo data — 2014 m. geguzés 14 d.). Trumpalaikés paliikany normos grindziamos 3 mén.
EURIBOR, o rinkos liukesc¢iai apskaiiuojami pagal ateities sandoriy paliikany normas. Pagal Sia
metodika apskaiéiuota vidutiné trumpalaikiy palikany norma 2014 m. turéty buti 0,3 %, 2015 m. — 0,3 %,
0o 2016 m.— 0,4 %. Rinkos liukes¢iai dél euro zonos 10 m. vyriausybés obligaciju nominaliojo
pajamingumo leidzia tikeétis, kad 2014 m. pajamingumas vidutiniSkai bus 2,4 %, 2015 m. - 2,6 %, o
2016 m. — 3,0 %'. Numatoma, kad atitikdamos i$ankstiniy sandoriy rinkos paliikany normy poky¢ius ir
rinkos paliikany normy pokyciy laipsniska poveiki skolinimo paliikany normoms banky paskoly euro
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zonos ne finansy privaciajam sektoriui palikany normos 2014 ir 2015 m. i§ esmés nesikeis, o veéliau
pradés pamazu kilti.

Kalbant apie zaliavy kainas, pazymétina, kad, sprendziant pagal ateities sandoriy rinka 2 savailiy
laikotarpiu iki galutinés duomeny jtraukimo datos, Brent zalios naftos kaina turéty sumazéti nuo 108,8
(2013 m.) iki 98,2 JAV dol. uz barelj (2016 m). Daroma prielaida, kad zaliavy, neiskaitant energijos,
kainos JAV doleriais 2014 m. §iek tiek pakils, 0 2015 ir 2016 m. kils dar Siek tiek spariau’.

Daroma prielaida, kad dvisaliai valiuty kursai prognozuojamu laikotarpiu nesikeis ir bus tokie, kokie
vidutiniskai buvo dvi savaites iki galutinés duomeny itraukimo datos — 2014 m. geguzés 14 d. Tai rodo,
kad 2014-2016 m. JAV dolerio ir euro kursas bus 1,38, t. y. 4,2 % didesnis negu 2013 m. Numatoma, kad
prognozuojamu laikotarpiu euro efektyvusis kursas bus 2,7 % didesnis negu 2013 m.

Techninés prielaidos

2014 m. birZelio mén. 2014 m. kovo mén. Patikslinimai po 2014 m. kovo mén.'

2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
3 meén. EURIBOR (%, per metus) 0,2 03 0,3 0,4 0,3 0,4 0,8 0,0 -0,1 0,3
10 m. vyriausybeés obligaciju
pajamingumas (%, per metus) 2,9 2,4 2,6 3,0 2,8 32 3,6 -0,5 -0,6 -0,6
Naftos kaina (JAV dol. uz barelj) 108,8 107,2 102,2 98,2 105,8 101,1 96,9 1,3 1,2 1,3
Zaliavy, nejskaitant energijos,
kainos (JAV dol.; metiniai
poky ¢iai, %) =52 0,3 1,7 4,6 -2,5 3,1 48 2,8 -1,4 -0,2
JAV dol. ir euro keitimo kursas 1,33 1,38 1,38 1,38 1,36 1,36 1,36 1,7 2,0 2,0
Euro nominalusis efekty vusis
keitimo kursas (EK20)
(metiniai poky ¢iai, %) 38 2,6 0,1 0,0 1,6 0,0 0,0 1,0 0,1 0,0

! Patikslinimai iSreiksti taip: lygis — procentais, augimo tempas — skirtumu, o palikany normos ir obligacijy pajamingumas — procentiniais punktais. Patikslinimai
skaic¢iuojami remiantis nesuapvalintais skaiCiais.

Fiskalinés politikos prielaidos pagristos euro zonos Saliy patvirtintais biudZeto istatymais, ju vidutinio
laikotarpio biudzety planais ir aiskiai apibréztomis priemonémis, numatytomis iki 2014 m. geguzés 21 d.
gautose atnaujintose stabilumo programose. Jos apima visas politikos priemones, kurias jau patvirtino
nacionaliniai parlamentai arba kurios jau yra pakankamai iSsamiai apibréztos vyriausybiy ir greiCiausiai
bus patvirtintos. Apskritai Sios prielaidos (pagristos 2014 m. biudZeto planais ir ribota informacija apie
2015 ir 20'6 m.) rodo, kad prognozuojamu laikotarpiu fiskaliné konsolidacija vidutinikai bus nedidelé.
Daroma prielaida, kad prognozuojamu laikotarpiu fiskaliné konsolidacija bus daug mazesné, negu
vykdyta pastaraisiais metais.

Palyginti su 2014 m. kovo mén. ECB ménesiniu biuleteniu, svarbiausi techniniy prielaidy pakeitimai —
mazesnés trumpalaikés ir ilgalaikés palikany normos euro zonoje. Be to, numatomos truputi didesnés
negu kovo mén. JAV doleriais iSreikstos naftos kainos ir Siek tiek brangesnis euras.

1 Prielaida dél euro zonos 10 m. vyriausybés obligacijy nominaliojo pajamingumo pagrjsta Saliy 10 m. lyginamyjy obligaciju
pajamingumo svertiniu vidurkiu pagal metinius BVP duomenis ir papildyta biisima raida, numatyta pagal ECB euro zonos visy
obligacijy 10 m. nominalyji pajaminguma, visu prognozuojamu laikotarpiu taikant pradini Siy dviejy duomeny grupiy
neatitikimg. Vertinama, kad prognozuojamu laikotarpiu nesikeifia konkreciy $aliy vyriausybés obligacijy pajamingumo
skirtumai nuo atitinkamo euro zonos vidurkio.

2 Prielaidos dél naftos ir maisto zaliavy kainy pagristos ateities sandoriy kainomis iki prognozuojamo laikotarpio pabaigos.
Daroma prielaida, kad ,kietyjy zaliavy, neiskaitant energijos, kainos atitiks ateities sandoriy kainas iki 2015 m. antrojo
ketvir¢io, o véliau kis pagal pasaulio ekonomikos raida. ES supirkimo kainos eurais, kurios naudojamos prognozuojant maisto
vartotojy kainas, nustatomos pagal ekonometrinj modelj, kuriame atsizvelgiama i tarptautiniy maisto zaliavy kainy pokycius.

NUMATOMAS REALIOJO BVP AUGIMAS

2014 m. pirmaji ketvirtj euro zonos realusis BVP padidéjo 0,2 %, taigi, didéjo jau keturis ketvir¢ius i§
eilés. Apklausy duomenys rodo, kad pastaraisiais ménesiais visuose sektoriuose ir visose Salyse verslo
pasitikéjimas stabilizavosi ir buvo lygus arba didesnis negu ilgalaikis vidurkis, o tai rodo tolesni
ekonominio aktyvumo didéjima 2014 m. antraji ketvirti. Prognozuojama, kad augimo tempas didés, ypac
kai kuriose sunkumy patirianciose Salyse. Prognozuojama ekonominio aktyvumo didéjima daugiausia
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turéty lemti atsigaunanti vidaus paklausa, teigiamai veikiama skatinamosios pinigy politikos, grizimo prie
i§ esmés neutralios fiskalinés pozicijos po ilgo dideliy fiskaliniy suvarzymy laikotarpio ir prie neutraliy
kredito pasitilos salygy ir dél mazéjancio neapibréztumo didéjancio verslo ir namy tkiy pasitikéjimo.
Pastebétina, kad dél spartéjancio darbo uzmokesCio augimo ir mazéjanciy energijos kainy teigiamo
poveikio realiosioms disponuojamosioms pajamoms turéty didéti privatus vartojimas. Be to, tikimasi, kad
ekonominj aktyvuma vis labiau skatins pamazu didéjanti iSorés paklausa, nors i§ pradZiy eksporto augima
Siek tiek slopins euro efektyviojo kurso stipréjimas. Taciau neigiama itaka vidaus paklausai, pasireiskianti
dél poreikio testi vieSojo ir privaciojo sektoriy balansy koregavima, o ypa¢ dél kai kuriose $alyse didelio
nedarbo lygio, prognozuojamu laikotarpiu turéty mazéti tik labai nedaug, o kai kuriose Salyse gali atsirasti
darbo pasitlos suvarzymy. Numatoma, kad vidutinis metinis realusis BVP 2014 m. didés 1,0 %,
2015 m. — 1,7 %, 0 2016 m. — 1,8 %. Tokia augimo raida rodo nuolat did¢jantj vidaus paklausos poveiki,
kartu su nedideliu teigiamu grynojo eksporto poveikiu. Tikétina, kad faktinis augimas virSys potencialy
augimo tempa, o gamybos atotriikis mazés, bet prognozuojamo laikotarpio pabaigoje vis dar bus
neigiamas.

ISsamiau vertinant paklausos sudedamasias dalis, manoma, kad euro zonos eksporto, i§skyrus eksporta
euro zonos viduje, augimas 2014 ir 2015 m. paspartés, o kartu pamazu didés ir euro zonos uzsienio
paklausa, mazés neigiamas euro brangimo pastaruoju metu poveikis. Numatoma, kad euro zonos eksporto
rinkos dalis prognozuojamu laikotarpiu Siek tiek sumazés, taciau skirtingose euro zonos Salyse mazés
skirtingai, nes nevienodai kis konkurencingumas. Numatoma, kad eksportas euro zonos viduje didés
lé¢iau negu eksportas uz euro zonos riby. Tai susij¢ su vis dar santykinai nedidele vidaus paklausa euro
zonoje.

Numatoma, kad verslo investicijos prognozuojamu laikotarpiu pamazu pradés didéti. Juy augima turéty
skatinti numatomas vidaus ir iSorés paklausos didé¢jimas iSaugus bendram investicijy poreikiui atnaujinti
gamybos priemones, labai mazos paliikany normos, didéjantis pelnas, sumazéj¢s neapibréztumas ir
sumazéjes nepalankiy kredito pasitilos salygu poveikis. Vis délto vertinama, kad prognozuojamu
laikotarpiu bendras mazesnio augimo tendencijy ir butinybés kai kuriose euro zonos Salyse toliau
restruktlirizuoti jmoniy balansus neigiamas poveikis slopins verslo investicijy atsigavima.

Prognozuojama, kad dél mazy biisto paskoly paliikany normy didéjant ekonominiam aktyvumui pamazu
didés investicijos i gyvenamaji biista. Tacdiau kelis ateinancius ketviréius perspektyva ir toliau blogins
biitinybé kai kuriose Salyse toliau koreguoti biisto rinka bei nedidelis realiyjy disponuojamujy pajamy
augimas. Atsizvelgiant { tai, kad kai kuriose euro zonos S$alyse planuojama taikyti fiskalinés
konsolidacijos priemones, kurios nusvers kitose Salyse vykdoma labiau ekspansing vieSyju investicijuy
politika, vertinama, kad prognozuojamu laikotarpiu valstybés investicijos ir toliau turéty biti nedidelés.

2013 m. antraji pusmetj stabilizavesis uzimtumo lygis, vertinant pagal dirbanciyjy skaiciy, turéty po
truputi didéti. Vangiai didéjantis uzimtumas rodo létai didéjanti ekonominj aktyvuma, uzdelsta uzimtumo
reakcija 1 gamybos augima ir toliau kai kuriose Salyse vykdoma vieSojo sektoriaus darbuotoju skaiciaus
mazinima. Tikétina, kad Sie veiksniai nusvers teigiama darbo rinkos reformy, dél kuriy kai kuriose
sunkumy patirianciose Salyse padidéjo lankstumas ir suaktyvéjo naujy darbo viety kiirimas privaciajame
sektoriuje, poveiki. Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu darbo jéga truputj padidés — tam jtakos
turés imigracija ir tam tikros visuomenés dalies grizimas | darbo rinka geréjant padéciai darbo rinkoje.
Pastaraisiais ménesiais nedarbo lygis sumazéjo ir prognozuojamu laikotarpiu turéty mazéti toliau, taciau
vis dar bus didesnis negu iki krizés. Prognozuojama, kad darbo naSumas (apskaiCiuotas kaip vienam
dirbanciajam tenkanti gamybos dalis) kils, nes didés realiojo BVP augimas, o uzimtumo lygio reakcija |
aktyvumo pokycius bus uzdelsta.
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2 lentelé. Makroekonominés prognozés euro zonai

(metiniai pokyZ¢iai, %)

| 2014 m. birzelio mén. 2014 m. kovo mén. Patikslinimai po 2014 m. kovo mén.’

2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Realusis BVP? -0,4 1,0 1,7 1.8 1,2 1,5 1,8 -0,1 0,2 0,0
[0,6-1,4]* [0,6-2,8]* [0,5-3,11" [0,8-1,6]* [0.4-2,6]* [0,7-2.9]*
Privatus vartojimas -0,6 0,7 1,5 1,6 0,7 1,2 1,4 0,0 0,2 0,2
Valdzios sektoriaus
vartojimas 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,7 0,0 0,0 -0,3
Bendrojo pagrindinio
kapitalo formavimas -2,7 1,7 3,1 3,5 2,1 2,7 3,7 -0,4 0,4 -0,2
Eksportas’ 1,7 3,6 48 53 3,6 4,7 5,1 0,1 0,1 0,2
Importas® 0,5 3,6 4.8 5,5 3,5 47 5.2 0,1 0,1 03
Uzimtumas -0,8 03 0,5 0,7 0,2 0,5 0,7 0,1 0,1 0,0
Nedarbo ly gis
(%, palyginti
su darbo jéga) 12,0 11,8 11,5 11,0 11,9 11,7 11,4 0,2 -0,3 0,4
SVKI 1,4 0,7 1,1 1,4 1,0 1,3 1,5 -0,3 -0,1 -0,1
[0,6-0,81* [0,5-1,71* [0,6-2,2]* [0,7-1,3]* [0,6-2,0]* 1[0,7-2,3]*
SVKI, nejskaitant
energijos 1,4 1,0 1,3 1,6 1,2 1,5 1,7 -0,2 -0,1 -0,1
SVKI, nejskaitant
energijos ir maisto 1,1 1,0 1,2 1.5 11 1,4 1,7 -0.1 -0,2 -0,1
SVKI, nejskaitant
energijos, maisto ir
netiesioginiy mokesciy
poky¢iy® 1,0 0,9 1,2 1.5 1,0 1,4 1,7 -0,1 -0,2 0,2
Vienetinés darbo
sanaudos 1,2 0,9 0,7 11 0,8 1,0 1,2 0,1 -0,3 -0,1
Atlygis vienam
darbuotojui 1,7 1,6 1,9 2,2 1,7 2,0 2,3 -0,1 -0,1 -0,1
Darbo nasumas 0,5 0,7 1,1 1,0 0,9 1,0 1,1 -0,2 0,1 -0,1
Valdzios sektoriaus
biudzeto balansas
(%, palyginti su BVP) -3,0 -2,5 23 -1,9 2,7 2,5 2,1 0,2 0,2 0,2
Struktirinis biudzeto
balansas
(%, palyginti su BVP)’ -2,2 -2,0 -2,0 -1,9 2,2 =22 -2,0 0,3 0,2 0,1
Valdzios sektoriaus
bendroji skola
(%, paly ginti su BVP) 92,6 93,4 92,6 91,1 93,5 93,2 92,2 0,0 -0,7 -1,1
Einamosios saskaitos
balansas (%, palyginti su BVP) 2,4 2,6 2,6 2,8 24 2,6 2,7 0,2 0,0 0,1

1 Duomenys apima euro zona, iskaitant Latvija, i§skyrus 2013 m. SVKI duomenis. 2014 m. vidutiniai metiniai SVKI pokyciai
(procentais) apskaiciuoti imant 2013 m. euro zona, i kuriqg itraukta ir Latvija.

2 Patikslinimai skai¢iuojami remiantis nesuapvalintais skaiciais.

3 Dél darbo dieny skaiciaus pakoreguoti duomenys.

4 Prognoziy ribos pagristos skirtumu tarp faktiniy rezultaty ir ankstesniy prognoziy. Ribos yra dvigubai platesnés uz iy skirtumy
viduting absoliuciaja verte. Si riby skai¢iavimo metodika, apimanti koregavima dél isskirtiniy jvykiu, aprasyta 2009 m. gruodzio
meén. ECB leidinyje ,,New procedure for constructing ECB staff projection ranges®, paskelbtame ECB interneto svetaingje.

5 Iskaitant prekyba euro zonoje.

6 Subindeksas pagristas netiesioginiy mokesciy faktinio poveikio jver¢iais. Rezultatas gali skirtis nuo Eurostato duomenuy, kurie
pagristi prielaida, kad mokesciy poveikis SVKI persiduoda visas ir iSkart.

7 Apskaiciuotas i§ valdzios sektoriaus balanso atimant trumpalaiki ekonomikos ciklo poveiki ir laikinas vyriausybiy priemones.
Apskai¢iavimai atlikti vadovaujantis ECBS metodika, vertinant dél cikliSkumo pakoreguotus biudzeto balansus (zr. Bouthevillain,
C. et al. ,,Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach®, Darbo straipsniy serija Nr. 77, ECB, 2001 m. rugséjo mén.)
ir ECBS parengtu laikiny priemoniy apibrézimu (zr. Kremer, J. et al. ,,A disaggregated framework for the analysis of structural
developments in public finances®, Darbo straipsniy serija Nr. 579, ECB, 2006 m. sausio mén.). Struktirinio balanso prognozé
neskaiCiuojama pagal agreguota gamybos atotriikio vertinima. Pagal ECBS metodika ciklinés komponentés skai¢iuojamos atskirai
skirtingiems pajamy ir iSlaidy straipsniams. Daugiau informacijos apie diskusija, taip pat ir dél Komisijos metodikos zr. 2012 m.
kovo mén. ECB ménesinio biuletenio intarpa ,,Cyclical adjustment of the government budget balance*.

Numatoma, kad, didéjant realiosioms disponuojamosioms pajamoms, bet taupymo lygiui nesikeiCiant,
2014 m. privatus vartojimas pradés didéti ir toliau didés 2015 bei 2016 m. Prognozuojama, kad realiyjy
disponuojamyju pajamuy augimg skatins darbo pajamy augimas, kurj lems didéjantis uzimtumas ir
didesnis darbo uzmokesCio augimas, mazesnis neigiamas fiskalinés konsolidacijos poveikis ir maza
infliacija. Valdzios sektoriaus vartojimo i§laidos prognozuojamu laikotarpiu turéty didéti nedaug.
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Prognozuojamu laikotarpiu importo i§ ne euro zonos augimas, nors ir tebevarzomas euro zonoje mazos
bendros paklausos, turéty Siek tiek padidéti. Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu grynosios
prekybos indélis | realiojo BVP augima bus nedidelis. Einamosios saskaitos pervir$is turéty Siek tiek
padideéti ir 2016 m. sudaryti 2,8 % BVP.

Palyginti su 2014 m. kovo mén. ECB ménesiniame biuletenyje paskelbtomis makroekonominémis
prognozémis, realiojo BVP augimo prognozé 2014 m. sumazinta nuo 1,2 iki 1,0 %, atsizvelgiant {
mazesnij, negu tikétasi, augima pirmaji ketvirtj. Realiojo BVP augimo prognozé 2015 m. padidinta nuo
1,5 iki 1,7 %, nes darytos prielaidos, kad mazés paliikany normos ir bus mazesnis realiosioms pajamoms
palankus zaliavy kainy didéjimas. Prognozé 2016 m. beveik nesikeité.

NUMATOMA KAINY IR SANAUDY RAIDA

Pagal Eurostato iSankstini {vert; 2014 m. geguzés mén. bendroji infliacija pagal SVKI buvo 0,5 %.
Dabartinj nedidelj infliacijos lygi lémé energijos, maisto ir pramonés prekiy, nejskaitant energijos, kainy
sastingis bei vangi paslaugy kainy raida.

Numatoma, kad bendra infliacija pagal SVKI vis dar bus maza iki 2014 m. treciojo ketvir¢io. Tada ji
turéty pradéti pamazu didéti ir prognozuojamo laikotarpio pabaigoje sudaryti 1,5 %. Prognozuojama
laipsniska bendros infliacijos pagal SVKI didéjima lems pamazu spartéjantis ekonomikos atsigavimas ir
dél jo mazéjantis neigiamas gamybos atotriikis bei didéjantis darbo uzmokesCio ir pelno augimas.
Prielaida, kad, didés zaliavy, iSskyrus energija, ir importuojamy pramonés gaminiy kainos, taip pat
reiskia, kad poveikis infliacijai bus didesnis. Taciau numatomas mazas infliacijos didé¢jimas: infliacijai
didéti, visy pirma, neleis numatomas naftos kainy mazéjimas ateities sandoriy rinkose, véluojantis euro
brangimo nuo 2012 m. vidurio poveikis ir tai, kad, nepaisant maz¢jancio gamybos atotrikio, ekonomikos
sastingis uzsites iki 2016 m.

Kalbant konkreciau, tikimasi, kad energijos kainy augimas padidés, palyginti su 2014 m. pradzioje
fiksuotu labai neigiamu lygiu, taciau beveik visa prognozuojama laikotarpj vis dar bus Siek tiek
neigiamas. Si tendencija atitiks naftos ateities sandoriu kainy mazéjimo tendencija. Prognozuojamu
laikotarpiu energijos kainos darys Siek tiek neigiama poveiki infliacijai pagal SVKI, kuris nedaug skirsis
nuo poveikio 1999-2013 m., kai vidutiniskai jis sudaré 0,5 procentinio punkto. Tai i§ esmés paaiSkina
nedidelés infliacijos prognozg.

Numatoma, kad iki 2014 m. treciojo ketvircio toliau maziau didés maisto kainos dél véluojancio praeityje
kritusiy maisto zaliavy kainy poveikio ir dél mazinancio bazés poveikio. Jei ES galiojancios supirkimo
kainos kils, kaip prognozuojama, o ekonomika pamazu atsigaus, maisto kainos turéty nuolat didéti visa
prognozuojama laikotarpj ir 2016 m. tas didé¢jimas vidutiniskai turéty sudaryti 1,9 %. Vidutinis maisto
kainy didéjimo poveikis bendrai infliacijai prognozuojamu laikotarpiu turéty siekti 0,3 procentinio punkto
(nuo 1999 m. — apie 0,5 procentinio punkto).

Manoma, kad infliacija pagal SVKI, nejskaitant maisto ir energijos, 2013 m. ketvirtaji ketvirt ir 2014 m.
pirmuosius kelis ménesius pasieké zemiausia lygi ir nebemazés. Prognozuojama, kad atsigaunant
ekonomikai prognozuojamu laikotarpiu infliacija didés ir lems darbo uzmokeséio ir pelno augimo
spartéjima, o 2016 m. paskutinj ketvirti pasieks 1,7 %. Tikimasi, kad prognozuojamu laikotarpiu vidutinis
infliacijos pagal SVKI, neiskaitant maisto ir energijos, poveikis bendrai infliacijai sudarys 0,9 procentinio
punkto, o tai yra tik Siek tiek maziau negu vidurkis nuo 1999 m.

Fiskalinés konsolidacijos planuose numatytas netiesioginiy mokesc¢iy padidinimas turéty daryti nedidelj
poveikj infliacijos pagal SVKI didéjimui 2014 m. (apie 0,1 procentinio punkto). Sio poveikio mastas bus
Siek tiek maZesnis, negu fiksuotas 2013 m. Siuo metu numatoma, kad 2015 ir 2016 m. is poveikis bus
nereikSmingas, nes triksta iSsamios informacijos apie tais metais numatytas patvirtinti fiskalines
priemones.

2013 m. dél vangaus pasaulinio augimo poveikio pasaulinéms kainoms, euro pabrangimo ir sumazéjusiy
naftos ir ne naftos zaliavy kainy iSorinis kainy spaudimas labai sumazéjo. Vertinant ateities perspektyvas,
numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu importo defliatoriaus metinis augimas turéty pamazu didéti ir
2015 m. pradzioje jau biiti teigiamas. Prognozuojama, kad 2016 m. metinis augimo tempas vidutiniskai
sudarys 1,2 %, t.y. bus artimas ilgalaikiam vidutiniam augimo tempui. Importo defliatoriaus augimo
tempo didéjimas rodys numatoma pasaulinio augimo didéjima ir su tuo susijusi pasauliniy apdirbamosios
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gamybos kainy kilima, prognozuojama Zzaliavy, nejskaitant energijos, kainy didéjima ir maZzéjanti
anksciau pabrangusio euro poveiki.

Vertinant vidaus kainy spaudima, tikimasi, kad, pamazu geréjant salygoms euro zonos darbo rinkoje,
didés atlygis vienam darbuotojui. Tac¢iau numatoma, kad prognozuojamo laikotarpio pirmais dvejais
metais vienetiniy darbo sanaudy augima slopins nominalyjj darbo uzmokescio augima lenkiantis darbo
naSumo kilimas, rodantis ciklinj darbo naSumo atsigavima. 2016 m., toliau sparéiau kylant darbo
uzmokes¢iui ir kartu 1é¢iau didéjant darbo nasumui, vienetiniy darbo sanaudy augimas turéty Siek tiek
padidéti.

Tikimasi, kad prognozuojamu laikotarpiu pelno marzos (apskaic¢iuojamos kaip BVP defliatoriaus
bazinémis kainomis ir vienetiniy darbo sanaudy augimo skirtumas) didés. Jas didéti skatins ciklinis
ekonomikos atsigavimas.

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)
45 - 1,5 -
4,0 1,0 -
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1 Pagrindiniy prognoziy ribos pagristos skirtumu tarp faktiniy rezultaty ir ankstesniy prognoziy. Ribos yra dvigubai platesnés uz iy
skirtumy viduting absoliudiaja verte. Si riby skai¢iavimo metodika, apimanti koregavima dél isskirtiniy jvykiu, apradyta 2009 m.
gruodzio mén. ECB leidinyje ,,New procedure for constructing ECB staff projection ranges®, paskelbtame ECB interneto svetaingje.

2 Dél darbo dieny skaiciaus pakoreguoti duomenys.

Palyginti su 2014 m. kovo mén. ECB ménesiniame biuletenyje paskelbtomis makroekonominémis
prognozémis, bendros infliacijos pagal SVKI prognozé 2014 m. sumazinta nuo 1,0 iki 0,7 % — daugiausia
dél pastaraisiais ménesiais mazesniy, negu tikétasi, rodikliy. Infliacijos pagal SVKI prognozés 2015 ir
2016 m. sumazintos atitinkamai nuo 1,3 iki 1,1 % ir nuo 1,5 iki 1,4 % — daugiausia dél mazesnio
vienetiniy darbo sanaudy augimo.

FISKALINE PERSPEKTYVA

Remiantis 1 intarpe iSdéstytomis prielaidomis, numatoma, kad euro zonos valdzios sektoriaus deficito ir
BVP santykis 2014 m. sumazes iki 2,5 % (2013 m. buvo 3,0 %), o 2016 m. dar sumazés — iki 1,9 %. Si
sumaz¢jima daugiausia lems pageréjusi cikliné komponenté. Be to, numatoma, kad d¢l kai kuriose euro
zonos Salyse vykdomos fiskalinés konsolidacijos ir tik labai nedidelio vyriausybés pagalbos finansy
sektoriui lygio pagerés dél cikliSkumo pakoreguotas pirminis balansas. Prognozuojamu laikotarpiu turéty
Siek tiek pageréti ir struktiirinis biudZeto balansas, nors jis gerés 1é¢iau negu pastaruosius kelerius metus.

ECB
Eurosistemos eksperty makroekonominés prognozés euro zonai
2014 m. birzelio mén.



Si pageréjima daugiausia lems numatomas tolesnis nedidelis valdZios sektoriaus i$laidy augimas.
Prognozuojama, kad euro zonos valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis 2014 m. pasieks auksc¢iausia
lygi — 93,4%, 0 2016 m. nukris iki 91,1%.

Toliau intarpuose pateikiama jautrumo analizé (Zr. 2 intarpa), krizés Ukrainoje poveikio euro zonai
komentaras (zr. 3 intarpa) ir palyginimas su kitomis prognozémis (Zr. 4 intarpa).

2itaps .
JAUTRUMO ANALIZE

Prognozés yra glaudziai susijusios su techninémis prielaidomis dél tam tikry pagrindiniy kintamyjy
kitimo. Turint omenyje tai, kad kai kurie i§ Siy kintamyju gali daryti didelg itaka euro zonos prognozéms,
ju jautrumas, susijgs 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 pagristos rinkos likes¢iais,
[vertintais pagal naftos ateities sandoriy kainas. Jie rodo, kad prognozuojamu laikotarpiu naftos kainos
mazés (Zr. 1 intarpa). Vis délto, Sioje srityje tebevyrauja neapibréztumas. Sis neapibréztumas susijes su
paklausos ir pasitlos raidos kaita.

Numatoma naftos kainy kritima gali lemti rinkos lukestis, kad pastaruoju metu dél politinio nestabilumo
ar geopolitinés jtampos kai kuriose OPEC Salyse sumazéjusi naftos gavyba i§ dalies atsigaus ir (arba)
iSaugs skaltininés naftos gavyba JAV. Taciau jei kurioje nors pagrindiniy nafta i§gaunanciy Saliy netikétai
kilty geopolitiné jtampa arba jei vidutiniu laikotarpiu pasaulio ekonomika atsigauty sparciau, naftos
kainos galéty pakilti.

Apskritai, atsigaunant pasaulio ekonomikai, visai tikétina, kad naftos kaina gali biiti didesné, negu manyta
i§ pradziy. Todél, atliekant §ia jautrumo analize, jvertintas naftos ateities sandoriy kainos didéjimas®.
Pagal alternatyvia kainy raida 2014, 2015 ir 2016 m., naftos kainos bty atitinkamai 1 %, 7 % ir 13 %
didesnés negu ateities sandoriy kainos. Remiantis Eurosistemos eksperty makroekonominiais modeliais,
del didesnés naftos kainos infliacija pagal SVKI 2015 ir 2016 m. biity 0,2 procentinio punkto didesné,
negu numatyta pagrindinése prognozese. Be to, didesnés naftos kainos slopinty ir realiojo BVP augima:
2015 ir 2016 m. jis buty 0,1 procentinio punkto mazesnis.

2) MAZESNE UZSIENIO PAKLAUSA

Pastaraisiais metais, regis, pasikeité pasaulinés prekybos ir pasaulio BVP augimo santykis. Iki finansy
krizés pasaulinis importas paprastai didéjo daug sparc¢iau negu ekonominis aktyvumas (istorinis prekybos
elastingumas ekonominio aktyvumo augimo atzvilgiu 1982—2007 m. buvo 1,8). Tadiau nuo 2011 m.
pasaulio BVP ir pasaulinis importas didéjo panasiu tempu (2011-2013 m. elastingumo vidurkis buvo
1,1). Sis santykinai maZai augan¢ios prekybos laikotarpis tesiasi — 2014 m. pradZioje pasaulinés prekybos
augimas Siek tiek sulétéjo.

Pagrindinése prognozése daroma prielaida, kad prognozuojamu laikotarpiu pasaulinés prekybos augimas
pamazu paspartés, taciau jos ilgalaikis elastingumas ekonominio aktyvumo atzvilgiu bus Siek tiek
mazesnis negu iki finansy krizés. Sioje jautrumo analizéje {vertintos mazesnio pasaulinio importo ir euro
zonos uzsienio paklausos pasekmés. Daroma prielaida, kad pasaulinés prekybos elastingumas bus panasus
kaip pastaruoju metu, t.y. 1,1. Tai reiskia, kad 2014 m. euro zonos uzsienio paklausos augimas mazes
0,3,02015 ir 2016 m. — po 1,4 procentinio punkto.
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Eurosistemos eksperty makroekonominiy modeliy rezultatai rodo mazesni realiojo BVP augima
(—0,2 procentinio punkto 2015 ir 2016 m.) ir 2016 m. mazesng infliacija pagal SVKI (-0,1 procentinio
punkto).

3) PAPILDOMA FISKALINE 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 biity
tvykdyti fiskalinés konsolidacijos reikalavimai, numatyti Stabilumo ir augimo pakto korekcinéje ir
prevencingje dalyse. Isipareigojimas vykdyti Siuos reikalavimus i§ esmés itrauktas { 2014 m. stabilumo
programas ir ES bei TVF programos dokumentus. Taciau priemonés Siems tikslams pasiekti arba
nenumatytos, arba jos nepakankamai gerai apibiidintos. Todél, rengiant pagrindines prognozes, i jas
neatsizvelgta, ypa¢ 2015-2016 m., nes daugumoje Saliy Sie metai nejtraukti | dabartinius biudzeto planus.
Todél ne tik bitina, bet ir tikétina, kad, be jau jtraukty i pagrindines prognozes fiskalinés konsolidacijos
priemoniy, iki 2016 m. dauguma vyriausybiy imsis papildomy priemoniy.

Prielaidos, kuriomis pagrjsta fiskalinio jautrumo analizé

Fiskalinio jautrumo analizés atspirties taskas yra ,,fiskalinis atotriikis“ tarp vyriausybes biudzeto tiksly ir
pagrindiniy biudzeto prognoziy. Tikétinai papildomai fiskalinei konsolidacijai jvertinti taikomos tik tam
tikrai konkreciai Saliai budingos salygos ir informacija apie dydi bei struktiira. Rengiant informacija apie
konkrecia $ali, siekiama nustatyti su fiskaliniais tikslais susijusi neapibréztuma, papildomy fiskalinés
konsolidacijos priemoniy taikymo tikimybg ir makroekonominio griztamojo rysio poveiki.

Remiantis tokiu vertinimu, numatoma, kad 2014 m. papildoma konsolidacija euro zonoje sudarys apie
0,1 % BVP, o 2015 m. galima tikétis daugiau papildomy priemoniy (jos sudaryty apie 0,4 % BVP), o
2016 m. — truputj maziau (apie 0,2 % BVP). Taigi bendras papildomos konsolidacijos dydis iki 2016 m.
pabaigos siekty apie 0,7 % BVP. Kalbant apie fiskaliniy priemoniy struktiira, pazymétina, kad, atliekant
jautrumo analizg, stengiamasi perteikti papildomy konsolidacijos priemoniy, kurios yra labiausiai
tikétinos, specifika Salies ir laikotarpio atzvilgiais. Pagal S$ia analiz¢ vertinama, kad fiskaliné
konsolidacija, kalbant apie euro zona bendrai, yra labiau orientuota i biudzeto iSlaidy puse, taciau
itraukiami ir netiesioginiy bei tiesioginiy mokesciy ir socialinio draudimo imoky padidéjimai.

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 m. bus menkas, ta¢iau numatoma, kad
2015 m. jis sudarys apie —0,3, 0 2016 m. — apie —0,2 procentinio punkto. Poveikis infliacijai pagal SVKI
2015 m. turéty buti apie 0,1 procentinio punkto.

Taigi, atlikus $ia analizg, matyti, kad realiojo BVP augimas, ypa¢ 2015 ir 2016 m., gali biiti Siek tiek
mazesnis, negu prognozuota, nes i pagrindines prognozes nebuvo itrauktos visos numatomos fiskalinés
konsolidacijos priemonés. Taip pat yra nedidelé tikimybeé, kad infliacija bus didesné, negu prognozuota,
nes manoma, kad tam tikra papildomos konsolidacijos dali nulems padidinti netiesioginiai mokesciai.

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 poveiki realiojo BVP augimui,
taciau ilgesniu laikotarpiu pasireiskia teigiamas poveikis ekonominiam aktyvumui. Tik jis nespéja
pasireikiti per analizés rezultatams aktualy laikotarpi®. Todél Sios analizés rezultaty nereikéty suprasti
kaip raginimo suabejoti papildomos fiskalinés konsolidacijos pastangu prognozuojamu laikotarpiu
butinumu. Papildomos konsolidacijos pastangos yra butinos siekiant euro zonoje iSsaugoti patikimus
vieSuosius finansus. Jei nebiity Sios konsolidacijos, kilty neigiamo poveikio rizika vyriausybés skolos
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vertybiniy popieriy kainy nustatymui. Be to, galéty pasireiksti neigiamas poveikis pasitikéjimui, o tai
stabdyty ekonomikos atsigavima.

|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' =25 -1,8 -12
Pagrindinés fiskalinés prognozeés -25 2,3 =19
Papildoma (kumuliatyviné) fiskaliné konsolidacija> 0,1 0,5 0,7
Papildomos fiskalinés konsolidacijos poveikis (procentiniais punktais)®

Realiojo BVP augimas -0,1 -0,3 -0,2
Infliacija pagal SVKI 0,0 0,1 0,0

1  Nominalis tikslai, itraukti { atitinkamoms Salims skirtus naujausius ES ir TVF programos dokumentus ir atnaujintas kity Saliy
2014 m. stabilumo programas.

2 Eurosistemos eksperty vertinimu pagrjsta jautrumo analizé.

3 Nuokrypis (procentiniais punktais) nuo realiojo BVP augimo ir infliacijos pagal SVKI pagrindinés prognozes (abiem atvejais —
metiniai dydziai). Makroekonominis poveikis modeliuojamas taikant ECB New Area-Wide Model.

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

2 Daugiau informacijos apie modelj, taikyta skai¢iuojant didesnes vertes zr. Pagano P., Pisani M. “Risk-adjusted forecasts of oil
prices”, The B.E. Journal of Macroeconomics, Vol. 9, Issue 1, Art. 24, 2009.

3 New Area-Wide Model apraSytas Siame $altinyje: 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.

4 Fiskalinés konsolidacijos makroekonominio poveikio analiz¢ iSsamiai aprasyta 2014 m. balandzio mén. ECB ménesinio
biuletenio straipsnyje ,,Fiscal multipliers and the timing of consolidation®.

KRIZES UKRAINOJE POVEIKIS EURO ZONAI

Pastaruoju metu sustipréjo nuogastavimai, kad jtampa tarp Ukrainos ir Rusijos gali didéti. Siame intarpe
apzvelgiama, kaip Rusijos ir Ukrainos santykiai gali paveikti euro zona, ir apraSomi pagrindiniai $io
poveikio perdavimo kanalai, jei, nustacius papildomy sankcijy Rusijai, krizé toliau giléty.

Kol kas i krizé turéjo didelés neigiamos itakos Ukrainos ir Rusijos ekonomikai, taciau jos poveikis euro
zonos ekonomikai buvo nedidelis. Nors, regis, dél krizés euro zonos oficialis duomenys i§ esmés
nepakito, esama irodymuy (nors jie neturi tvirto pagrindo), kad dél krizés gali padidéti neapibréztumas.
Taciau kol kas nuosavybés ir zaliavy kainos santykinai stabilios.

Pagrindiniai kanalai, kuriais i euro zonga gali iSplisti neigiami krizés padariniai, yra prekyba ir finansiniai
rysSiai labiau su Rusija negu su Ukraina. IS Rusijos i euro zona importuojama daug energijos: i$ §ios Salies
importuojama apie 25 % viso euro zonos importuojamo dujy kiekio ir beveik 30 % importuojamos naftos
kiekio (zr. A ir B pav.). Kai kurios euro zonos Salys dujas importuoja beveik vien tik i§ Rusijos. Rusija
ir — mazesniu mastu — Ukraina taip pat yra euro zonos eksporto Salys. Prekiy eksportas | Rusija sudaro
apie 5 % viso eksporto { ne euro zonos valstybes, o | Ukraing — apie 1 % (zr. C pav.). Kalbant apie
finansing rizika, pasakytina, kad euro zonos Saliy banky reikalavimai Rusijai sudaro apie 1 % euro zonos
BVP (zr. Dpav.). Tadiau atskiry euro zonos Saliy prekybos ir finansiniy rySiy su Siomis Salimis
intensyvumas labai skirtingas.
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A pav. Dujy importas i$ Rusijos (2011 m.)

m % viso dujy importo B % viso energijos suvartojimo
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Saltinis. Eurostatas.

Pastabos: Kipro ir Maltos duomeny néra. Salys surikiuotos
pagal tai, kokia procenting dali visoje ju dujy importo
struktiroje sudaro dujy importas i§ Rusijos.

C pav. Prekiy eksportas j Rusija ir Ukraing
(2013 m. treciasis ketvirtis)
(%, palyginti su visu prekiy eksportu)
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Saltiniai: TVF ir ECB skai¢iavimai.

*atémus prekiy eksporta euro zonos viduje.

Pastabos: Salys surikiuotos pagal tai, kokia procenting dalj
visoje ju prekiy eksporto struktiroje sudaro prekiy eksportas
i Rusija ir Ukraing.

B pav. Naftos importas i§ Rusijos (2011 m.)

B % viso naftos importo W% viso naftos suvartojimo
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Saltinis. Eurostatas.

Pastabos: Estijos, Kipro, Latvijos, Liuksemburgo, Maltos ir
Slovénijos duomeny néra. Salys surikiuotos pagal tai, kokia
procenting dalj visoje ju naftos importo struktiiroje sudaro
naftos importas i§ Rusijos.

D pav. Atrinkty euro zonos Saliy banky uZsienio
reikalavimai Ukrainai ir Rusijai (pagal $alj)
(%, palyginti su BVP)
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Saltiniai: TAB konsoliduoti banky statistiniai duomenys ir ECB.
Pastabos: Salys surikiuotos pagal tai, kokia procenting dalj,
palyginti su 2013 m. BVP, sudaro euro zonos Saliy banky
uzsienio reikalavimai Rusijai. Dauguma panaudoty duomeny —
2013 m. ketvirtojo ketvir¢io duomenys; parodytos tik tos euro
zonos Salys, kurios teikia duomenis apie jy banky uzsienio
reikalavimus Rusijai ir Ukrainai; Pranctizija ir Nyderlandai
duomeny apie reikalavimus Ukrainai nepateiké; i§ Austrijos
gauti tik 2012 m. treCiojo ketvir¢io duomenys. Euro zonos
rodiklis yra tik orientacinis, nes jam apskaiCiuoti naudoti
skirtingu laiku fiksuoti pavieniy Saliy duomenys.
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Galimas neigiamas konflikto paastréjimo poveikis euro zonos ekonomikai priklauso nuo to, kokias
sankcijas Europos Sajunga ir Jungtinés Amerikos Valstijos pritaikys Rusijai ir kokiy atsakomuyju
priemoniy imsis Rusija. Nors, kokios konkreciai tai bus sankcijos, dar neaisku, dél ju vis tiek gali kilti
naftos kainos, mazéti Rusijos eksportas | euro zona, o tai gali neigiamai paveikti ekonominj aktyvuma
Rusijoje ir lemti kapitalo nutekéjima ir rublio nuvertéjima. Neigiama poveiki euro zonai galéty padaryti ir
nuosavybés vertybiniy popieriy kainy kritimas bei pasitikéjimo sumazéjimas, tarpininkams nuogastaujant
dél krizés intensyvumo ir jos padariniy.

Euro zonoje dél iy padariniy, o konkreciai dél poveikio prekybai ir naftos kainoms, galéty sulététi BVP
augimas. Taciau, kita vertus, didesnés naftos kainos galéty lemti didesng uz pagrindinése prognozése
numatyta infliacija pagal SVKI euro zonoje.

Kadangi euro zonos Saliy prekybos ir finansiniai rySiai su Rusija ir Ukraina yra skirtingi, tai ir krizés
poveikis biity skirtingas: didziausia neigiama poveiki pajusty tos Salys, kurios turi daugiausia sasajy su
Rusija ir Ukraina, pavyzdziui, Baltijos valstybés.

Kai kurios euro zonos Salys neigiama poveiki galéty pajusti ir dél netiesioginiy neigiamy padariniy
treciosioms Salims, pavyzdziui, Ryty Europos Salims. Jei krizé uzsitesty arba paastréty, galéty nukentéti
kai kurioms euro zonoms Salims labai svarbiis sektoriai ir pramonés Sakos, pavyzdziui, Zemés tkio,
maisto, nekilnojamojo turto, turizmo ir kai kurie banky sektoriai. Ir galiausiai, jei buty nutrauktas
energijos iStekliy tiekimas i§ Rusijos, itin dideli neigiama poveiki pajusty tos euro zonos Salys, kurios
didelg dali dujy ir naftos importuoja biitent i$ Sios Salies.

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 kintamuyjy, iskaitant naftos ir kity zaliavy kainas, prielaidoms parengti.
Skiriasi ir {vairioms prognozéms rengti taikomi dél darbo dieny atliekamy koregavimy metodai (zr. toliau
pateikta lentelg).
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Euro zonos realiojo BVP augimo ir infliacijos pagal SVKI prognoziy palyginimas

(metiniai poky¢iai, %)

Paskelbta BVP augimas Infliacija pagal SVKI
2014 2015 2016 2014 2015 2016
Eurosistemos eksperty prognozés 2014 m. birzelio

mén. 1,0 1,7 1,8 0,7 1,1 1.4
[0,6-1,4] [0,6-2,8] [0,5-3,1] [0,6-0,8] [0,5-1,7] [0,6-2,2]

Europos Komisija 2014 m. geguzés

men. 1,2 1,7 - 0,8 1,2 -
EBPO 2014 m. geguzés

men. 1,2 1,7 - 0,7 1,1 -
Euro Zone Barometer 2014 m. geguzés

mén. 1,2 1,6 1,6 0,8 1,2 1,7
Consensus Economics Forecasts 2014 m. geguzés

mén. 1,1 1,4 1,6 0,8 1,3 1,5
Survey of Professional Forecasters 2014 m. geguzés

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

balandZio mén. 1,2 1,5 1,5 0,9 1,2 1,3

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

Siuo metu turimy kity institucijy parengtose prognozése numatoma, kad 2014 m. euro zonos realiojo BVP
augimas bus Siek tiek didesnis, negu numatomas Eurosistemos eksperty prognozése. Realiojo BVP
augimo prognozés 2015 ir 2016 m. panaSios arba Siek tiek mazesnés negu Eurosistemos eksperty
prognozés. Kalbant apie infliacija, pasakytina, kad daugumoje turimy kity instituciju prognoziy
numatoma 2014 ir 2015 m. vidutiné metiné infliacija pagal SVKI yra artima arba Siek tiek didesné negu
numatyta Eurosistemos eksperty prognozése. Remiantis kitomis turimomis prognozémis, 2016 m.
vidutiné infliacija pagal SVKI turéty svyruoti apie 1,3—1,7 %, o pagal Eurosistemos eksperty prognozes
sudaryty 1,4 %. Siuo metu visos turimos prognozés patenka i lenteléje nurodytas Eurosistemos prognoziy
ribas.
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