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1. EURO ZONOS PERSPEKTYVA: APZVALGA IR PAGRINDINES YPATYBES

Tikimasi, kad euro zonoje ekonominis aktyvumas toliau stiprés, nors ir Siek tiek léciau, negu buvo tikétasi
anksciau. Tai rodo ir Siek tiek sumazinta augimo prognoze. Stipréjimq skatins palankiis vidaus pokyciai,
nors iSorés veiksniai pastaruoju metu yra ne tokie palankis. 2015 m. infliacija vis dar bus labai maZa,
taciau prognozuojamu laikotarpiu ji turéty dideti ir 2017 m. sudaryti 1,7 %. Siuo metu vertinama, kad
metinis infliacijos lygis didés Siek tiek léciau, nei prognozuota birzelio meén. Taigi, daugiausia dél
mazesniy naftos kainy sumazinta ir infliacijos pagal SVKI prognozeé.

Prognozeés pagristos prielaidomis dél naftos kainy ir valiuty kursy. Galutiné Siose prognozése panaudoty
duomeny jtraukimo diena — 2015 m. rugpjiicio 12 d. Naftos kainy ir euro kurso raida po galutinés
duomeny jtraukimo dienos rodo padidéjusiq rizikq, kad realiojo BVP augimas ir infliacija pagal SVKI
gali biti mazesni, nei nurodyta eksperty makroekonominése prognozese.

Tikimasi, kad iSliks ekonomikos atsigavimo tendencija, nors augimas ir bus létesnis, nei tikétasi
ankséiau. Vidaus raida, skatinama ECB vykdomos pinigy politikos, jskaitant nestandartines priemones,
turéty tolydZio sustipréti. Tadiau pasaulio mastu perspektyva tapo maziau palanki dél nepalankiy pokyciy
kai kuriose besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse. Vis délto, vertinant bendrai, vis dar tikimasi,
kad prognozuojamu laikotarpiu pasaulio ekonomikos augimas sustiprés, pirmiausia skatinamas palankiy
poky¢iy issivysciusios ekonomikos Salyse.

Vertinama, kad iSorés veiksniy jtaka euro zonos ekonominiam aktyvumui bus maZesné, nei
numatyta 2015 m. birZelio mén. prognozése. I$sivysciusios ekonomikos Saliy augimas turéty buti i§
esmés toks, koks numatytas 2015 m. birZelio mén. prognozése, taciau pagrindiniy besiformuojancios
rinkos ekonomikos $aliy ekonominio aktyvumo ir importo prognozé gerokai sumazinta. Atitinkamai ir
euro zonos uzsienio paklausa turéty didéti daug 1éCiau, nei numatyta 2015 m. birzelio mén. prognozése.
Taciau vis dar tikimasi, kad ankséiau nukrites euro kursas darys teigiamg jtaka euro zonos eksporto
augimui.

Ekonomikai ir toliau persiduoda teigiama ECB taikomy nestandartiniy priemoniy jtaka. Siy mety
antrgjj ketvirtj tebemazéjo banky paskoly palikany normos. Toks itin Zemas lygis numatomas ir visu
prognozuojamu laikotarpiu. Tikimasi, kad itin skatinamoji pinigy politika bus naudinga visuminei
paklausai, o konkreéiau — pagrindinio kapitalo formavimui ir eksportui.

Tebevyksta augima skatinantis ekonomikos koregavimosi po krizés procesas. Tikimasi, kad po ilgo
fiskalinés konsolidacijos laikotarpio, trukusio iki 2013 m., prognozuojamu laikotarpiu fiskaliné politika
(vertinama pagal dél cikliSkumo pakoreguoto pirminio balanso, atémus valdZios sektoriaus paramg
finansy sektoriui, pokytj) bus Siek tiek laisvesné. Remiantis naujausios euro zonos banky apklausos dél
skolinimo salygy rezultatais, kredity pasitilos salygos toliau geré¢jo — apklausos rodo, kad grynaja iSraiska

ECB eksperty prognozés — ValdanCiajai tarybai rengiama informacija ekonomikos pokyéiams ir rizikai, kylanciai kainy
stabilumui, jvertinti. Informacija 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. Galutiné techniniy prielaidy,
pavyzdziui, dél naftos kainy ir valiuty kursy, duomeny jtraukimo diena — 2015 m. rugpjucio 12 d. (zr. 2 intarpa). Galutiné Siose
prognozése panaudoty kity duomeny jtraukimo diena — 2015 m. rugpjtcio 21 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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$velnéjo ir paskoly gavéjams taikomi reikalavimai, ir skolinimo salygos. Toliau 2015 m. pradZioje
mazéjes finansinis ne finansy bendroviy svertas (apskai¢iuojamas kaip skolos ir nuosavo kapitalo
santykis) tapo prie§ kriz¢ buvusio lygio. Namy tkiai toliau mazino savo jsiskolinima, o pastaraisiais
ketvir¢iais tebedidéja namy tkiy nuosavo turto grynoji verté. Kartu, vertinant vidutiniskai, basto kainos,
pasiekusios Zemiausia lygj, daugelyje euro zonos Saliy vél pradéjo kilti. Be to, padétis darbo rinkoje
pradéjo geréti ir vis labiau skatina asmeninio vartojimo augima.

Taciau vis dar juntamas neigiamas keliy veiksniy poveikis augimo perspektyvai. Kai kuriose Salyse
fiksuojamas vis dar labai didelis vieSojo ir privaciojo sektoriy jsiskolinimas. Tebéra aukstas ir struktiirinio
nedarbo lygis, ypa¢ Salyse, kuriose susidariusi nepalanki padétis. Nerimas dél ilgojo laikotarpio augimo
potencialo bei dél léto struktariniy reformy jgyvendinimo tempo ir toliau neigiamai veiks investicijas. Be
to, dél pastarojo meto jvykiy Graikijoje prognoz¢ §iai $aliai gerokai sumazinta.

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 absoliugia verte. Si riby skai¢iavimo metodika, apimanti koregavima dél isskirtiniy 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.

Pastaraisiais ménesiais infliacija pagal SVKI buvo gana stabili ir Siek tiek didesné uz nulj. 2015 m.
sausio mén. pasiekusi zemiausia lygj (-0,6 %), o véliau pradéjusi didéti, bendroji infliacija kelis ménesius
iki 2015 m. rugpjuc¢io mén. buvo gana stabili — apie 0,2 %. Nors bendrosios infliacijos lygis i§ esmés
nekito keleta pastaryjy ménesiy, ivairiy jos sudedamyjy daliy raida buvo nevienoda ir viena kit
atsverianti. Maziau kilusios energijos ir maisto kainos rodo sumazéjusias naftos ir maisto zaliavy kainas,
nors naftos kainy sumazéjima i§ dalies atsvéré Sokteléjusios benzino perdirbimo marzos. O §tai infliacija
pagal SVKI, nejskaitant energijos ir maisto kainy, prieSingai, pastaruosius keleta ménesiy pamazu didéjo.
Tam jtakos turéjo kylanCios pramonés prekiy, nejskaitant energijos, kainos. Paslaugy kainos buvo gana
stabilios.

Numatoma, kad artimiausiu metu infliacija pagal SVKI bus nedidelé, o artéjant 2015 m. pabaigai —
padidés. 2015 m. infliacija pagal SVKI vidutiniskai turéty bati 0,1 %, 2016 m. padidéti iki 1,1 %, o
2017 m. — iki 1,7 %. Tikimasi, kad, pasireiSkus infliacija pagal SVKI didinantiems bazés efektams, o
kartu pradéjus kilti, kaip numatoma, naftos kainoms eurais, nuo 2015 m. ketvirtojo ketvircio slops
infliacija mazinantis energijos, kaip SVKI sudedamosios dalies, poveikis. Vis délto numatoma, kad
teigiamas energijos poveikis skelbiamai infliacijai pagal SVKI pasireiks tik nuo 2016 m. ketvirtojo
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ketviréio. Infliacija pagal SVKI, nejskaitant energijos kainy, prognozuojamu laikotarpiu turéty pamazu
dideéti. Tai atitinka vis labiau kylant] darbo uzmokestj ir didéjancias pelno marzas. Numatoma, kad,
mazéjant ekonomikos ir darbo rinkos sastingiui ir esant jtemptoms darbo rinkos salygoms (tai rodo
2017 m. iki 10,1 % nukrisiantis nedarbo lygis), grynosios infliacijos lygis per kelerius ateinan¢ius metus
padidés. Be to, grynaja infliacija didins ir stipréjantis iSorés kainy spaudimas, pasireiskiantis dél uzdelsto
valiutos kurso poveikio vartotojy kainoms, ir numatomas energijos bei kity Zaliavy kainy kilimas.

2. REALIOJI EKONOMIKA

Numatoma, kad toliau atsigaus euro zonos aktyvumas, ta¢iau léfiau, negu prognozuota anksciau.
2014 m. pabaigoje — 2015 m. pradzioje sumazé&jusiy naftos kainy stipriai veikiamas, 2015 m. antrajj
ketvirtj ekonominis aktyvumas neaugo taip sparc¢iai kaip iki tol Siais metais. Antraji ketvirtj realiojo BVP
augimas sumazéjo iki 0,3 %. Vertinama, kad augimo tempas bus panasus ir 2015 m. antrajj pusmetj. Nors
euro zonoje augima slopina prastesné prekybos perspektyva, verslo investicijy augima turéty skatinti
anksCiau sumazéjes euro efektyvusis kursas ir nedidelés paltikany normos, o vartojima didins palankis
poky¢iai darbo rinkoje ir mazesnés energijos kainos. Taciau ciklinis atsigavimas bus létesnis, nei manyta
anksCiau. Tam jtakos turés besiformuojancios rinkos ekonomikos Saliy létesnio ekonomikos augimo
perspektyva ir sumazéjusi uzsienio paklausa. Dél to Siek tiek 1é¢iau mazés neigiamas gamybos apimties
atotrukis. Numatoma, kad gerokai padidés vidutinis metinis realiojo BVP augimo tempas: 2014 m.
sudares 0,9 %, 2015 m. jis padideés iki 1,4 %, 2016 m. —iki 1,7 %, 0 2017 m. — iki 1,8 %.

Asmeninio vartojimo i$laidos turéty ir toliau biiti pagrindinis ekonomikos atsigavima skatinantis
veiksnys. Realiyjy disponuojamyjy pajamy didéjimo artimiausiu metu perspektyva tebéra teigiama;
didéjima skatins vél nukritusiy energijos kainy poveikis realiosioms pajamoms. Véliau, pradéjus stabiliai
geréti uzimtumui ir émus sparciau didéti vienam darbuotojui tenkan¢iam nominaliajam atlygiui, darbo
uzmokescio pajamos turéty pradéti augti, o atsigaunant visai ekonomikai turéty didéti ir kitos asmeninés
pajamos. Asmeninj vartojimg, o i§ dalies ir namy tkiy nuosavo turto grynosios vertés didéjima, rodantj
finansinio turto kainy padidéjima 2015 m. ir bisto rinkos padéties geréjima 2016—-2017 m., turéty skatinti
ir mazos finansavimo islaidos bei dél ECB taikomy nestandartiniy priemoniy geréjancios finansavimo
salygos. Apskritai numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu metinis asmeninio vartojimo augimas
sudarys vidutiniskai 1,7 % (2014 m. padidéjo 1,0 %).

Prognozuojama, kad keleta ateinanciu ketvirciy taupymo lygis kis iSgaubta trajektorija,
atitinkancia Siek tiek sumaZzéjusi vartojima pastaruoju metu sumazéjus naftos kainoms. Numatoma,
kad taupymo lygis, 2015 m. siek tiek padidéjes, nes dalis nenumatyty pajamy dél naftos kainy
sumazéjimo yra taupoma, 2016 m. truputj sumazés, nes slops $io veiksnio poveikis. Kitg prognozuojamo
laikotarpio dalj taupymo lygis, be Sio laikino veiksnio, i§ esmés nesikeis, nes pasireik§ kompensaciniai
veiksniai. Viena vertus, labai mazos paliikanos neskatina taupyti, nes pasireikia tarplaikinio pakeitimo
efektas. Be to, kai kuriose Salyse, toliau didéjant vartotojy pasitikéjimui ir pamazu mazéjant nedarbui, gali
silpti noras taupyti atsargumo tikslais. Dar paminétina tikimybé¢, kad namy tkiai vis dazniau bus linke
jsigyti stambiy pirkiniy, kuriy pirkima buvo atidéj¢, o tai irgi mazinty taupymo lygj. Taciau tikimasi, kad
Siek tiek daugiau taupyti skatins didelis nedarbo ir skolos lygis. Be to, kai kuriose Salyse labai maZos
paltikany normos gali paskatinti didinti santaupas pensijai.

Tikimasi, kad euro zonoje padidés iki $iol buvusios nedidelés investicijos i biista. AStuonerius metus
drastiSkai smukusios ir i§ viso sumazéjusios daugiau kaip 25 %, 2015 m. investicijos j bustg turéty
stabilizuotis. Kalbant apie ateitj, pazymétina, kad prognozuojamu laikotarpiu investicijos j bastg turéty
augti sparciau, nes jas didinti skatins tvarus realiyjy disponuojamyjy pajamy augimas, labai mazos bisto
paskoly palikany normos ir geréjancios, taip pat dél ECB taikomy nestandartiniy priemoniy, finansavimo
salygos. Dél to turéty sparciau didéti biisto paskolos. Taciau tikétina, kad Salyse, kuriose tebéra aukstas
namy tkiy jsiskolinimo lygis, taip pat tose, kuriose vyrauja nepalankios demografinés tendencijos,
investicijos j biistg augs ribotai.

Turéty pradéti tolydZio didéti verslo investicijos, skatinamos ECB taikomy nestandartiniy
priemoniuy ir ciklinio ekonomikos atsigavimo. Susidariusios salygos yra palankios laipsniskam
atsigavimui. Prognozuojama, kad didinti iSlaidas investicijoms skatins paklausos tendencijos, poreikis
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modernizuoti pagrindinj kapitalg dél pastaruosius kelerius metus beveik nedidinty investicijy, itin
skatinamoji pinigy politika ir didéjancios pelno marZos. Be to, euro zonoje apskritai slopo spaudimas
mazinti bendroviy jsiskolinima, tad prognozuojamu laikotarpiu jis turéty maziau negu anks¢iau varzyti
verslo investicijas. Taciau verslo investicijy augimg kai kuriose Salyse vis dar stabdys finansiniai
suvarzymai ir aukstas jsiskolinimo lygis, taip pat likeséiai dél silpnesnio nei anks¢iau potencialaus
gamybos lygio augimo.

Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu pamazu didés euro zonos uzsienio paklausa, taciau tai
vyks léfiau, nei manyta anksciau, nes besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse gerokai léfiau
didés importas. Euro zonos uzsienio paklausa didés toli grazu ne taip sparciai, kaip pries krizg. Jai
sparCiau didéti trukdys ir maZesnis pasaulio ekonomikos aktyvumas, ir maZesnis pasaulio prekybos
elastingumas ekonomikos augimo atzvilgiu. Pastarojo sumaZzéjimas atitinka numatoma mazesn¢
besiformuojancios rinkos ekonomikos $aliy ekonomikos augimo jtaka importui (Zr. 1 intarpg).

Prognozuojamu laikotarpiu turéty Siek tiek padidéti ne euro zonos eksportas. Tam jtakos turés ir
anks¢iau sumazéjes euro kursas. Numatoma, kad padidés ne euro zonos eksporto rinky dalis. Tikimasi,
kad, euro zonoje padidéjus bendrai paklausai, prognozuojamu laikotarpiu pamazu pradés sparciau augti
ne euro zonos importas. Vertinama, kad einamosios saskaitos pervirsis, 2014 m. sudargs 2,1 % BVP,
2015 m. dél prekybos raidos salygy padidés iki 3,0 %, 0 2017 m. sumazés iki 2,7 %.

Numatoma, kad mazés gamybos atotriikis, tam didZiausig jtakg darys silpna potencialaus gamybos
lygio augimo perspektyva. Prognozuojamu laikotarpiu numatomas apie 1 % potencialus gamybos lygio
augimas, t.y. gerokai maZesnis negu iki krizés. Numatoma, kad, prognozuojamam realiajam BVP
augimui virS§ijant potencialy augima, prognozuojamu laikotarpiu tolydzio mazés neigiamas gamybos
apimties atotriikis.

TARPTAUTINE APLINKA

Pasaulio ekonomikos augimas tebéra laipsniS§kas ir netolygus. Pirmajj ketvirtj pasaulio ekonomikos
augimas buvo nuosaikus. SprendZiant pagal naujausius rodiklius ir duomenis, augimas bus nedidelis ir
artimiausiu metu, taciau tikétina, kad ateityje jis stiprés. ISsivysciusios ekonomikos Salyse augima turéty
paskatinti kritusios naftos kainos, palankios finansavimo salygos visame pasaulyje, slopstanti fiskaliné
konsolidacija, geréjancios darbo rinkos salygos ir didéjantis pasitikéjimas. O Stai besiformuojancios
rinkos ekonomikos Saliy augimo perspektyva labai pablogéjo, nes pasitvirtino kai kurios ankstesnése
prognozése ivardytos grésmés ekonomikos augimui. Kai kuriose besiformuojancios rinkos ekonomikos
Salyse augima varzo strukttrinés klititys ir makroekonominiai disbalansai. Kity Saliy ekonomikos augimui
neigiamg jtaka daro mazesnés zaliavy kainos, politinis neapibréztumas ir grieztesnés iSorés finansavimo
salygos. Numatoma, kad, mety pradzioje buves nedidelis, pasaulio (iSskyrus euro zong) BVP augimas
2015 m. sudarys 3,2 %, o iki 2017 m. padidés iki 4 %.

Pasaulio prekybos augimas 2015 m. pirmaji pusmetj labai sulétéjo ir prognozuojamu laikotarpiu
turéty spartéti tik pamazu. Labai sumazéjes importas | kai kurias didzigsias besiformuojancios rinkos
ekonomikos Salis sumazino pasaulinj importa, nors prekybai su iSsivysciusios ekonomikos Salimis tai
turéjo ir ne tokia stiprig jtaka. Atsizvelgiant j tai, kad pastaruosius ketverius metus pasaulio prekyba
nepaliaujamai augo maziau, nei tikétasi, ir j tai, kad besiformuojanéios rinkos ekonomikos Saliy importo
augimas ir toliau turéty buti mazas, nebenumatoma, kad sparéiai padidés pasaulio prekyba. SprendZiant
pagal apklausas ir trumpojo laikotarpio modelius, iki $iy mety pabaigos ji padidés tik labai nedaug. Véliau
pasaulinis importas turéty didéti pagal pasaulio BVP raida. Tikimasi, kad euro zonos uzsienio paklausos
augimo tempas 2015 m. sudarys 1,5 %, o iki 2017 m. padidés iki 4,1 %.

Palyginti su birZelio mén. paskelbtomis ekspertu makroekonominémis prognozémis, visu
prognozuojamu laikotarpiu numatomas mazesnis pasaulio ekonominis aktyvumas — dél prastesnés
besiformuojancios rinkos ekonomikos $aliy perspektyvos. Gerokai sumazinta ir euro zonos uzsienio
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paklausos prognozé — vertinama, kad nedidelis besiformuojancios rinkos ekonomikos Saliy ekonominis
aktyvumas importui turés daug didesn¢ jtaka, nei manyta anksciau.

Tarptautiné aplinka

(metiniai pokyd¢iai, %)
Patikslinimai po

2015 m. rugséjo meén. 2015 m. birzelio mén. 2015 m. biryelio mén.

2014 2015 2016 2017{ 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Pasaulio (iSskyrus euro zong) realusis

BVP 37 32 38 40 34 41 41| -02 -03 -01
Pasaulio (iSskyrus euro zong)

prekyba® 32 14 33 41| 20 48 52| -06 -15 -11
Euro zonos uzsienio paklausa2 3,3 15 3,3 4,1 2,2 4,6 5,0 -0,7 -1,2 -0,9

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

Tikimasi, kad prognozuojamu laikotarpiu euro zonoje toliau po truputi gerés darbo rinkos salygos.
Nuo 2013 m. viduryje buvusio Zemiausio uzimtumo lygio 2015 m. pirmajj pusmetj jis padidéjo 1,9 min.,
taCiau tai yra 3,9 mln. Zzemiau lygio, buvusio iki krizés. Numatoma, kad prognozuojamu laikotarpiu toliau
sparciai didés uzimtumas pagal darbuotojy skaiciy. Tam didZiausig jtakg turés ekonomikos atsigavimas, o
kai kuriose Salyse — ir fiskalinés paskatos, létesnis darbo uZzmokeséio augimas bei ankséiau jgyvendintos
darbo rinkos reformos. Prognozuojama, kad vieno darbuotojo dirbty valandy skaiCius Siek tiek didés,
taciau vis tiek nesieks prie§ krize buvusio lygio. Darbo jéga didés, bet labai nedaug — kai kuriose Salyse
jai dideti trukdys vis dar didelio nedarbo lygio atgrasomasis poveikis, kitose — neigiami demografiniai
veiksniai. Nedarbo lygis, 2015 m. antragjj ketvirtj smukteléjes iki 11,1 %, 2017 m. turéty sumazéti iki
10,1 %.

TECHNINES PRIELAIDOS DEL PALUKANY NORMY, VALIUTY KURSY IR ZALIAVY KAINY

Palyginti su birZelio mén. prognozémis, techniniy prielaidy pakeitimai yra Sie: gerokai maZesnés
naftos ir Zaliavy, nejskaitant energijos, kainos JAV doleriais bei euro zonoje Siek tiek maZesnés
paliikkany normos.

Techninés prielaidos dél palikany normy ir Zaliavy kainy grindZiamos rinkos liikes¢iais (galutiné
duomeny jtraukimo diena — 2015 m. rugpjucio 12 d.). Trumpalaikés paltikany normos grindZziamos
3 mén. EURIBOR, o rinkos ltikes¢iai apskai¢iuojami pagal ateities sandoriy palikany normas. Pagal Sia
metodika apskaiciuota vidutiné trumpalaiké palikany norma 2015 ir 2016 m. turéty buti 0,0 %, 0
2017 m.- 0,1 %. Rinkos lukes¢iai dél euro zonos 10 mety vyriausybés obligacijy nominaliojo
pajamingumo leidzia tikétis, kad 2015 m. pajamingumas vidutiniskai bus 1,3 %, 2016 m. — 1,6 %, o
2017 m. — 1,8 %'. Numatoma, kad, atitikdamos i3ankstiniy sandoriy rinkos paliikany normy poky¢&ius ir
rinkos palukany normy pokycCiy laipsniska poveikj skolinimo palikany normoms, sudétinés banky
paskoly euro zonos ne finansy privaciajam sektoriui palikany normos 2015 m. Siek tiek sumazés, o 2016
ir 2017 m. pamazu kils. Kalbant apie zaliavy kainas, daroma prielaida, kad, sprendZiant pagal ateities
sandoriy rinka, 2 savai¢iy laikotarpiu iki galutinés duomeny jtraukimo dienos (rugpjucio 12 d.) Brent
zalios naftos kaina sumazés nuo 98,9 (2014 m.) iki 55,3 JAV dol. uz barelj (2015 m.), 0 po to pakils iki
56,1 (2016 m.) ir 60,9 JAV dol. (2017 m.). Taip pat daroma prielaida, kad zaliavy, nejskaitant energijos,
kainos JAV doleriais 2015 ir 2016 m. gerokai sumazés, o 2017 m. kils>. Daroma prielaida, kad dvisaliai
valiuty kursai prognozuojamu laikotarpiu nesikeis ir bus tokie, kokie vidutini$kai buvo dvi savaites iki
galutinés duomeny jtraukimo dienos — rugpjtcio 12 d. Tai reiskia, kad prognozuojamu laikotarpiu euro ir
JAV dolerio kursas bus 1,10 JAV dol. uz eura.
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Techninés prielaidos

Patikslinimai po
2015 m. rugséjo mén. 2015 m. birzelio mén.| 2015 m. birzelio
mén.!
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
3 mén. EURIBOR (%, per metus) 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,2 0,0 -0,1 -0,1
10 mety vyriausybes obligacijy
pajamingumas (%, per metus) 2,0 1,3 1,6 1,8 1,3 1,7 1,9 0,0 -0,1 -0,1
Naftos kaina (JAV dol. uz barelj) 989 553 561 609 638 710 731 -133 -21,0 -16,7
Zaliavq, nejskaitant energijos, kainos,
JAV dol. (metiniai poky ¢iai, %) -8,6 -19,7 -4,6 44| -13,6 2,9 4,9 -6,1 -7,5 -0,5
JAV dol. ir euro kursas 1,33 1,11 1,10 1,10 1,212 1,12 1,12 -0,9 -1,9 -1,9
Euro nominalusis efektyvusis kursas
(EK 19) (metiniai poky Giai, %) 06 -98 02 00/ 95 -02 00 -03 00 00

! Patikslinimai apskai¢iuoti pagal nesuapvalintus duomenis ir isreiksti taip: lygis — procentais, augimo tempas — skirtumu, o
paltikany 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 pagal metinius BVP duomenis ir papildyta biisima raida, numatyta pagal ECB euro zonos visy
obligacijy 10 mety nominalyjj pajaminguma, visu prognozuojamu laikotarpiu taikant pradinj Siy dviejy duomeny grupiy
neatitikimg. Vertinama, kad prognozuojamu laikotarpiu konkreciy Saliy vyriausybés obligacijy pajamingumo skirtumai
nesikeicia 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, nejskaitant energijos, kainos atitiks ateities sandoriy kainas iki 2016 m. tre¢iojo
ketvircio, o véliau kis pagal pasaulio ekonomikos raida.

Ekonomikos augimo prognozé, palyginti su ankstesne prognoze, sumazinta. Prognoz¢ sumazinta
atsizvelgiant | maziau palankia uzsienio paklausos raida, daugiausia susijusia su sulétéjusiu
besiformuojanéios rinkos ekonomikos $aliy ekonomikos augimu. Tai Silpnins eksportg, 0 2016-2017 m. —
ir investicijy augimg. Kitas nepalankus veiksnys — pastarojo meto krizé Graikijoje. Dél jos gerokai
sumazinta Sios Salies ekonomikos augimo prognoz¢ aptariamu laikotarpiu.

3. KAINOS IR SANAUDOS

Numatoma, kad 2015 m. infliacija pagal SVKI vidutiniSkai bus 0,1 %, 2016 m. padidés iki 1,1 %, 0
2017 m. — iki 1,7 %. Tikétina, kad ateinan¢ius ménesius infliacija pagal SVKI ir toliau bus maza, o kity
mety pradzioje padidés daugiausia dél jos sudedamosios dalies — energijos — poveikio, nes pasireiks ja
didinantys bazés efektai, ir dél numatomo naftos kainy kilimo. Dél to energijos kainy poveikis SVKI
gerokai padidés, o SVKI, i$skyrus energija, tai turéty daryti tolydzio stipréjantj kainas didinantj spaudima.
Apskritai prognozuojamu laikotarpiu tikétinas infliacijos pagal SVKI padidéjimas susijes su kylan¢iomis
vidaus kainomis. Pastaryjy kilima lemia mazéjantis ekonomikos ir darbo rinkos sastingis ir po truputj
mazéjantis gamybos atotriikis, taip pat iSorés kainy spaudimo stipréjimas, kylantis i$ ankstesnio euro
kurso nuvertéjimo uzdelsto poveikio vartotojy kainoms ir i§ tikétino energijos bei kity zaliavy kainy
kilimo.

Numatyta, kad dél energijos kainas didinanciy bazés efekty ir ankstesnio euro kurso nuvertéjimo
metinis infliacijos lygis artéjant 2015 m. pabaigai pradés didéti. Pasikeites iSorés kainy spaudimas
(nuo mazéjimo iki didéjimo) yra pagrindinis veiksnys, pagal kurj numatoma, kad infliacija pagal SVKI
didés. Dabartinj itin mazos infliacijos lygj nemazai lemia anksCiau kritusios energijos ir kity Zaliavy
kainos bei ankséiau pakilusio euro kurso uzdelstas poveikis. Pastaruoju metu ir toliau staigiai mazéjant
naftos kainoms, infliacija maZinantis spaudimas, ypa¢ artimiausiu laikotarpiu, dar labiau sustiprés.
Tuomet infliacija didinantys bazés efektai ir numatomas energijos bei kity zaliavy kainy kilimas, taip pat
ankstesnio euro nuvertéjimo poveikis prognozuojamu laikotarpiu prisidés prie vartojimo kainy didéjimo.
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Numatoma, kad dél geréjanciy darbo rinkes salygu ir maZéjancio ekonomikos sastingio
prognozuojamu laikotarpiu didés vidaus kainy spaudimas. Didéjant paklausai ir toliau atsigaunant
ekonomikai, dél mazéjancio nedarbo lygio ir didéjanéiy imoniy galimybiy nustatyti kainas turéty pakilti
darbo uzmokestis ir pelno marzos.

Tesiantis ekonomikos atsigavimui, darbo uZmokes¢io augimui spartéti trukdys keletas veiksniy. Sie
veiksniai — tai nedidelé infliacija, ateinanéius dvejus metus tikétinas tam tikras darbo rinkos sastingis ir
dabartiniu atsigavimo laikotarpiu numanomas darbo uZzmokeséio augima slopinantis poveikis,
pasireiskiantis dél per kriz¢ igyvendinty struktiiriniy darbo rinkos lankstuma didinanciy reformy. Be to,
euro zonoje darbo uzmokes¢io augimg toliau slopins kai kuriose euro zonos Salyse tebekoreguojamas
sgnaudy konkurencingumas.

Nedidelis darbo uZmokes¢io kilimas ir ciklinis naumo padidéjimas prognozuojamu laikotarpiu turés
jtakos vienetiniy darbo sanaudy augimo tendencijai. Prognozuojama, kad vienetiniy darbo sgnaudy
augimas 2017 m. (1,1 %) bus pana3us kaip 2014 m. (1,2 %). Numatomas ciklinis darbo naSumo kilimas —
jis prasideda anksciau nei ciklinis darbo uzmokes¢io augimas — rodo laiking vienetiniy darbo sgnaudy
augimo sumazgjima 2015 ir 2016 m.

Dél numatomo ekonomikos atsigavimo iki 2017 m. turéty padidéti pelno marzos. Keleta pastaryjy
mety buvusios nedidelés, pelno marzos prognozuojamu laikotarpiu turéty padidéti. Prie pelno marzy
augimo turéty prisidéti dél iSaugusios paklausos padidéjusios jmoniy galimybés nustatyti kainas, taip pat
nenumatytas pelnas, susijes su praeityje stipriai kritusiomis naftos kainomis. Vis délto manoma, kad
pelno marZas mazinantj poveikj darys iSaugusi konkurencija. Jos padidéjimui jtakos turéjo strukttrinés
reformos, jgyvendintos produkty rinkoje per krizg ir po jos.

Palyginti su birZelio mén. prognozémis, prognozuojama mazesné infliacija pagal SVKI -
daugiausia dél sumazéjusiy naftos kainy. Bendrosios infliacijos prognozé 2015 ir 2016 m. sumaZinta
daugiausia dél silpnesnés SVKI sudétinés dalies — energijos — kainy raidos; jai jtakos turés mazesnés
naftos kainos JAV doleriais, ir tg tik i§ dalies kompensuos mazesnis JAV dolerio ir euro kursas.
Infliacijos pagal SVKI prognozé 2017 m. sumaZinta dél numatomo $iek tiek mazesnio BVP augimo ir
ankséiau sumazéjusiy naftos kainy netiesioginio uzdelsto poveikio grynajai infliacijai.

4. FISKALINE PERSPEKTYVA

Numatoma, kad fiskaliné politika (vertinant pagal dél cikliSkumo pakoreguoto pirminio balanso
pokyti) prognozuojamu laikotarpiu turés nedidelj teigiamg poveikj paklausai. Manoma, kad
diskretinés fiskalinés politikos priemonés i§ esmés bus neutralios, o nediskretiniai veiksniai, biitent:
2015 m. Siek tiek sumazéjusi pagrindiniy makroekonominiy mokesciy baziy dalis BVP (BVP struktiirinis
efektas) ir nedidelis nemokestiniy pajamy sumazéjimas 2016 m., prisidés prie fiskalinés politikos
$velnéjimo?

Numatoma, kad mazés valdZios sektoriaus deficito ir skolos lygis. D¢l cikliSkumo geréjanti euro
zonos ekonomikos padétis ir mazéjancios palikany iSlaidos lemia valdzios sektoriaus deficito ir BVP
santykio mazéjima, taciau struktiirinio pirminio biudzeto balanso perspektyva prognozuojamu laikotarpiu
turéty Siek tiek pablogéti. Numatoma, kad valdZzios sektoriaus skolos ir BVP santykis pradés mazéti
2015 m.

Palyginti su birZelio mén. paskelbtomis makroekonominémis prognozémis, fiskaliné perspektyva
Siek tiek pablogéjo. Valdzios sektoriaus balanso prognozés sumazinima i§ dalies lémé mazesné
konsolidavimo priemoniy apimtis ir ne tokia palanki kai kuriy makroekonominiy mokeséiy baziy raida.

Fiskalinés prielaidos pagrjstos 2015 m. biudZeto jstatymais ir jy pakeitimais, taip pat iki 2015 m. rugpjucio 21 d. sudarytais
vidutinio laikotarpio nacionaliniais biudZzety planais ir atnaujintomis stabilumo programomis. Jos apima visas politikos
priemones, kurias jau patvirtino nacionaliniai parlamentai arba kurios jau yra pakankamai i§samiai apibréztos vyriausybiy ir
greiiausiai bus patvirtintos.
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Tai, kad valdzios sektoriaus skolos santykis padidintas Siek tiek labiau, 1émé ir sumaZzinta nominaliojo
BVP augimo prognozé.

1 lentelé. Makroekonominés prognozés euro zonai'

(metiniai poky¢iai, %)

Patikslinimai po
2015 m. rugséjo mén. 2015 m. birZelio mén. . L2
2015 m. birZelio mén.
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Realusis BVP? 09 14 17 1,8 15 1,9 2,0 -0,1 -0,2 -0,1
[13-15"* [08-26]" [06-300* | [12-18* [08-30]° [0,7-33]
Asmeninis vartojimas 1,0 17 17 17 19 16 16 -0,1 0,0 0,0
ValdZios sektoriaus
vartojimas 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,8 0,0 0,1 -0,1
Bendrojo pagrindinio
kapitalo formavimas 13 2,1 34 39 1,9 35 39 0,2 -0,1 0,0
Eksportas® 3,8 45 49 52 4,2 54 5,6 0,3 -05 -05
Importas® 4,2 47 54 57 48 58 59 -01 -03 0,2
Uzimtumas 0,6 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0 01 -02 -01
Nedarbo lygis (%, palyginti
su darbo jéga) 11,6 11,0 10,6 10,1 11,1 10,6 10,0 -0,1 0,1 0,2
SVKI 0,4 0,1 11 17 0,3 15 18 -02 -03 -01
[00-02] [05-1,7* [09-25]' | [02-04]" [09-21]" [1,0-26]
SVKI, nejskaitant energijos| 0,7 0,9 13 16 0,9 14 1,7 0,0 -0,1 -0,2
SVKI, nejskaitant energijos
ir maisto 0,8 0,9 14 1,6 0,8 14 1,7 0,1 0,0 -0,2
SVKI, nejskaitant
energijos, maisto ir
netiesioginiy mokes¢iy
poky¢iy® 0,7 0,9 14 1,6 0,8 14 1,7 0,1 0,0 -0,2
Vienetinés darbo sanaudos 1,2 1,0 0,6 11 0,8 0,7 1,3 0,2 -0,1 -0,2
Atlygis vienam samdomajam
darbuotojui 15 1,6 1,6 2,1 14 1,7 2,3 0,2 01 -0.22
Darbo naSumas 0,3 0,7 1,0 1,0 0,6 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0
ValdZios sektoriaus biudZeto
balansas (%, palyginti su
BVP) -2,4 2,1 -2,0 -1,7 2,1 -1,8 -15 -01 -01 -03
Struktairinis biudzeto
balansas (%, palyginti su
BVP)’ -1,8 -1,8 -1,8 -1,7 -1,7 -1,7 -1,4 -01 -02 -03
Valdzios sektoriaus bendroji
skola (%, palygintisu BVP) | 91,7 91,6 90,7 89,4 91,5 90,2 88,4 0,1 0,5 1,0
Einamosios saskaitos
balansas (%, palyginti su
BVP) 2,1 3,0 2,9 2,7 2,1 2,0 2,0 0,9 0,9 0,7

! Euro zonos, jskaitant Lietuva, iSskyrus 2014 m. SVKI duomenis, duomenys. 2015 m. vidutiniai metiniai SVKI poky&iai
(procentais) apskaiciuoti pagal 2014 m. euro zonos, jskaitant Lietuva, duomenis.
? Patikslinimai apskaiciuoti remiantis nesuapvalintais skaiéiais.
% Dél darbo dieny skaigiaus pakoreguoti duomenys.

* Prognoziy ribos pagristos keleriy ankstesniy mety prognoziy ir faktiniy rezultaty skirtumu. 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 ikart.

" 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. rugséjo mén., ir Darbo straipsniy serijoje, Nr. 579, ECB,
2007 m. sausio mén.). Strukttirinio balanso prognozé neskaiciuojama 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
ménesinio biuletenio intarpg ,,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 vertinimas nagrin¢jant alternatyvig Siy pagrindiniy prielaidy raidg gali padéti
analizuoti prognoziy nepasitvirtinimo rizika. Siame intarpe aptariamas neapibréztumas, susijes su naftos
kainomis ir valiuty kursu, ir prognoziy jautrumas minétiems kintamiesiems.

1) Alternatyvi naftos kainy raida

Taikant alternatyvius naftos kainy modelius apskaic¢iuotos naftos kainos 2017 m. turéty buti Siek
tiek didesnés, nei sprendziant i§ ateities sandoriy. Remiantis techninémis prielaidomis dél naftos kainy
poky€iy, kuriomis grindziamos pagrindinés prognozés, sprendziant i§ ateities sandoriy rinkos,
prognozuojamu laikotarpiu naftos kainos turéty didéti (Zr. 2 intarpg). ECB ekspertams taikant
alternatyvius modelius' prognozuojamos naftos kainos prognozuojamu laikotarpiu turéty biiti iek tiek
didesnés nei techninése prielaidose. Tai atitikty didesnj pasaulinés naftos paklausos augima vidutiniu
laikotarpiu ir Siokj tokj naftos pasiiilos sumazéjima dél mazesniy investicijy | naftos sektoriy ir todél
sumazéjusiy naftos gavybos pajégumy kai kuriose nafta iSgaunanciose Salyse; tokia padétis susidaré dél
pastaruoju metu nukritusiy naftos kainy. Tokia alternatyvi naftos kainy raida, t. y. naftos kainos 8,1 %
didesnés nei pagrindinése prognozése iki 2017 m., lemty Siek tieck mazZesnj realiojo BVP augima (2017 m.
buty 0,1 procentinio punkto mazesnis) ir Siek tiek spartesnj infliacijos pagal SVKI didéjima (mazdaug
0,1-0,2 procentinio punkto) 2016 ir 2017 m.

Priesingai, nei numatyta pateiktame techniniame scenarijuje (naftos kainos jame Siek tiek didesnés nei
pagrindiniame scenarijuje), naftos kainos nuo galutinés duomeny, naudojamy techninéms prielaidoms
parengti, jtraukimo dienos sumazéjo i§ dalies dél pastarojo meto finansiniy neramumy kai kuriose
besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse. Pakoregavus naftos kainy prielaidas remiantis informacija,
gauta iki 2015 m. rugséjo 1d.? tikétina, kad prognozuojamu laikotarpiu naftos kainy kilimas bus
vidutiniSkai 6 % maZesnis, nei yra Siose prognozése. Tai rodyty, kad prognozuojamas ekonomikos
augimas gali biiti Siek tiek didesnis, o prognozuojama infliacija — mazesné.

2) Alternatyvi valiutos kurso raida

Dél pastaruoju metu finansy rinkose susidariusios jtampos euro efektyvusis kursas vél sustipréjo.
Kad biity parodytos prognoziy scenarijui kylancios rizikos, $i jautrumo analizeé taip pat apima alternatyvia
euro kurso raida, rodancia euro kurso sustipréjima. Ji apskaiciuota pagal pasiskirstymo, iSvesto i§ rizikai
neutraliy JAV dolerio ir euro kurso tankio funkcijy 2015 m. rugpjtacio 12 d., 75-ajj procentilj. Pagal §j
scenarijy numatomas laipsni§kas euro kurso kilimas JAV dolerio atzvilgiu iki 1,21 (2017 m.), o tai yra
10,6 % daugiau nei pagrindinése 2017 m. prielaidose. Atitinkamose prielaidose dél euro nominaliojo
efektyviojo kurso matyti istoriniai désningumai: JAV dolerio ir euro kurso poky¢iai su 52 % elastingumo
rodikliu persiduoda efektyviajam kursui. Pagal tai atitinkamai numatyta, kad euro efektyvusis kursas,
palyginti su baziniu kursu, palaipsniui didés iki 5,3 % auks¢iau bazinio kurso ribos (2017 m.). Tokiu
atveju, remiantis jvairiais eksperty taikomais makroekonominiais modeliais, atlikta analizé rodo
0,2-0,4 procentinio punkto mazesnj realiojo BVP augima ir 0,1-0,5 procentinio punkto mazesn¢ infliacija
pagal SVKI 2016 ir 2017 m.

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

% Sis atnaujinimas grindziamas sprendziant pagal naftos ateities sandoriy rinka 2 savaiciy laikotarpiu iki galutinés duomeny
jtraukimo dienos (rugséjo 1 d.).
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PADIDEJUSIO PASAULINIO NEAPIBREZTUMO POVEIKIS EURO ZONOS EKONOMINIAM AKTYVUMUI

Pastarojo meto jtampa finansy rinkose aiskiai parodé, kad pasaulio ekonomikos raidos perspektyva
priklauso nuo jvairiu neapibréZtumy. Pastarojo meto jvykiai visy pirma parodé, kad augantis
susiripinimas dél Kinijos ir kity besiformuojancios rinkos ekonomikos Saliy augimo perspektyvy gali
greitai lemti staigius finansy rinkos raidos pokycius, o tai gali daryti neigiamg jtaka euro zonos
perspektyvai. Siame intarpe pateiktame alternatyviame scenarijuje nagrin¢jamas galimas pasirinkty
pasauliniy sukrétimy poveikis euro zonos augimo perspektyvoms.

Vienas i§ pasaulinio neapibréZtumo Saltiniy — Kinijos augimo tempo sulétéjimas. Pagrindiniame
scenarijuje jau atsizvelgta j Kinijos augimo tempo sulétéjima, tad tolesnis disbalansy, susijusiy su Kinijos
skolos didéjimu, Salinimas galéty lemti didesne finansing jtampa ir staigesnj ekonominj nuosmukj. Pagal
$i scenarijy, smarkiai sumazéty Kinijos banky gebéjimas ir noras teikti kreditus Salies Gikio subjektams,
nes jy turto kokybé sparciai prastéja. Vienas i§ galimy veiksniy, lemianciy didesnj, nei tikétasi, banky
teikiamy kredity sumazéjima, galéty buti susijes su nepalankia busto rinkos raida (dél didelés banky
rizikos, susijusios su daug skolinto kapitalo turinciais statyby projekty plétotojais). Akcijy kainos Kinijoje
taip pat gali toliau kristi, nes vietos investuotojai i§ naujo vertina akcijy rizikos priedus. Prastéjanti turto
kokyb¢ ir didesni rizikos priedai turéty daryti didinantj spaudima valstybés obligacijy pajamingumui, nes
vyriausybé bus priversta teikti plataus masto parama banky sektoriui. Todél investicijos ir, mazesniu
mastu, vartojimas augty daug léciau, nei prognozuota pagrindiniame scenarijuje. Kadangi augimo tempo
sulétéjimas lemty gerokai iSaugusj nedarba, manoma, kad Kinijos valdzios institucijos turéty vykdyti
plataus masto intervencijas, apimancias ir pinigy, ir fiskalinés politikos paskaty priemones, taip pat
galima tolesnj Kinijos Zenminbi juanio vertés sumazinima, kad augimas ateityje toliau nelététy. Apskritai,
pagal §j scenarijy, augimas Kinijoje 2016 ir 2017 m. turéty buati 1 procentiniu punktu mazesnis, nei
prognozuojama pagrindiniame scenarijuje.

Antrasis pasaulinio neapibréZtumo S$altinis susijes su JAV pinigu politikos normalizavimo
trajektorija. Vertinant rinkos lukes¢ius dél JAV trumpalaikiy palikany normy (jos naudojamos kaip
techninés prielaidos rengiant pagrindines prognozes), paminétina, kad §iuo metu numatomas tik labai
nuosaikus trumpalaikiy palikany normy didé¢jimas; 2017 m. pabaigoje jos siekty vos 1,6 %. Taciau, jei
paliikany normos JAV atitiks Federalinio atvirosios rinkos komiteto (FARK) prognozuojamy paliikany
normy mediana, jos turéty didéti sparCiau, nei nustatyta rinkose. Be to, nepaisant numatomo JAV pinigy
politikos normalizavimo, priedas uz terming JAV islieka arti rekordiniy zemumy. Jei didéty pasaulinis
neapibréztumas — dél to didety ir su busima JAV pinigy politika susijes neapibréztumas — kilty rizika, kad
JAYV priedas uz terming padidéty. Atsizvelgiant j tai, Siame scenarijuje numatomas JAV priedo uz terming
padidéjimas 130 baziniy punkty, dél to JAV ilgalaikés palukany normos padidés, o ilgalaikéms paliikany
normoms padidéjus JAV, jos padidés ir kitose svarbiausiose iSsivysciusios ekonomikos Salyse.

Numatoma, kad tokie $okai neigiamai paveiks augima Kkitose besiformuojancios rinkos ekonomikos
Salyse. Rusijoje $iuo metu gili recesija. Dél sumazéjusiy pajamy i§ naftos valstybés islaidos turéty
smarkiai mazéti. Didéjant infliacijai, labai pablogéjo Brazilijos perspektyva. Didesnis, nei
prognozuojama, Kinijos ekonomikos augimo sulétéjimas gali pabloginti ekonomikos augimo
perspektyva, ypac zaliavas eksportuojanciy Saliy. Pastarojo meto duomenys rodo kapitalo srauty judéjimo
1 besiformuojancios rinkos ekonomikos Salis atsinaujinusj sulétéjima, o tai panaSu j raida, stebéta ,taper
tantrum“ laikotarpiu 2013 m. viduryje. Tokie kapitalo srauty judéjimo krypties pasikeitimai
besiformuojancios rinkos ekonomikos Saliy atzvilgiu rodo padidéjusj pasaulinj neapibréztuma ir
sumazgjusj investuotojy pasitikéjimg besiformuojancios rinkos ekonomikos $aliy ekonomikos augimo
perspektyvomis. Esant tokioms aplinkybéms, kiti netikéti Kinijos augima slopinantys veiksniai ir (arba)
netikétas JAV ilgalaikiy paltikany normy augimas galéty lemti didesnius kapitalo i§ besiformuojancios
rinkos ekonomikos Saliy srautus, grieztesnes finansines salygas ir mazesnj augimg $iose Salyse. Pagal §j
scenarijy, didéjancio pasaulinio makroekonominio neapibréztumo poveikis besiformuojancios rinkos
ekonomikos $alims jvertintas taikant dviejy standartiniy nuokrypiy Soka S&P 500 indekso pasirinkimo
sandoriy kainy (VIX) numanomam kintamumui, neigiamai veikian¢iam $iy Saliy ekonomikos vidaus
paklausa, jvertinti.
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Pasaulinio neapibrézZtumo padidéjimas galéty paveikti euro zonos ekonomika ir per prekyba, ir per
finansinius rysius. ISaugus pasauliniam neapibréztumui, sumazéty paklausa JAV (dél didesniy JAV
ilgalaikiy paltikany normy) ir kitose svarbiausiose iSsivysciusiose bei besiformuojancios rinkos
ekonomikos Salyse. Dél mazesnés euro zonos uzsienio paklausos tai turéty jtakos pasauliniam ir euro
zonos augimui per prekybos kanala. Be to, pasaulyje ir euro zonoje iSplisty ilgalaikes paliikany normas
neigiamai veikiantys veiksniai, todél padidéty jmoniy, namy tkiy ir valdzios sektoriaus finansavimo
kaina. Kalbant apie euro efektyvyjj kursa, pazymeétina, kad didéjancios palikany normos JAV gali lemti
JAV dolerio sustipréjima euro atzvilgiu, o dél finansy rinkos Kintamumo besiformuojancios rinkos
ekonomikos Salyse euro verté Siy Saliy valiuty atzvilgiu gali padidéti.

Didesnis pasaulinis neapibréztumas, jvertintas atsiZvelgiant j visus tris aprasytus neapibréZtumo
veiksnius, lems 0,1-0,2 procentinio punkto mazesnj, palyginti su pagrindiniu scenarijumi, euro
zonos augima 2016 m. Silpnesnj euro zonos realiojo BVP augimg i§ dalies lems euro zonos uZsienio
paklausos sumaz¢jimas, rodantis silpnesng ekonominio aktyvumo raida JAV ir kitose issivyséiusios
ekonomikos Salyse, taip pat Kinijoje ir kitose besiformuojancios rinkos ekonomikos $alyse. Neigiamas
finansiniy pokyc¢iy poveikis (ji rodo aukstesnés euro zonos ilgalaikés paltikany normos) taip pat neigiamai
veiks euro zonos augimo perspektyvas.

Kadangi apraSytame scenarijuje jtaka euro zonai yra nedidelé, reikéty atkreipti démesj j keleta
aspektu. Pavyzdziui, néra atsizvelgta j pasitikéjimo kanalus jmoniy ar namy aikiy lygiu. Kito turto kainas,
iskaitant akcijy rinkas, veikiantys veiksniai gali buti stipresni ir jos gali buti sumazintos daugiau nei
pateiktuose modeliuose. Be to, naudojami modeliai yra tiesiniai, o dideli nepalankas koregavimai finansy
rinkoje gali lemti netiesinius kintamyjy poky¢ius, ir tai turéty dar didesnj poveikj. Galiausiai simuliacijose
néra visiSkai atsizvelgta | valiuty kurso poveikj ar neigiama poveikj zaliavy kainoms. Nepalankis
sukrétimai euro zonos ekonomikai gali biiti ir susvelninti, jei besiformuojancios rinkos ekonomikos
Salyse bus taikomos kompensacinés politikos priemoneés arba jei pinigy politikos grieztinimas JAV bus
atidétas dél neigiamo susilpnéjusio besiformuojancios rinkos ekonomikos $aliy augimo persidavimo
poveikio.

KITY INSTITUCIJY PROGNOZES

Euro zonos prognozes rengia ir Kitos tarptautinés organizacijos bei privaciojo sektoriaus
institucijos. Taciau jos néra visiskai palyginamos tarpusavyje ar su ECB eksperty makroekonominémis
prognozémis, nes jos parengtos skirtingu metu. Be to, taikomi nevienodi (i$ dalies neapibrézti) metodai
fiskaliniy, finansiniy ir iSoriniy kintamujy, jskaitant naftos ir kity zaliavy kainas, prielaidoms parengti.
Skiriasi ir jvairioms prognozéms rengti taikomi dél darbo dieny atliekamy koregavimy metodai (Zr.
lentele). Kaip parodyta lenteléje, dauguma Siuo metu turimy kity institucijy prognoziy smarkiai nesiskiria
nuo rugséjo mén. ECB eksperty prognoziy ir patenka j Siy prognoziy ribas (lenteléje parodyta
skliausteliuose).
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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. rugséjo
ECB eksperty prognozés mén. 1,4 1,7 1,8 0,1 1,1 1,7

[1,3-1,5] [0,8-2,6] [0,6-3,0]|[0,0-0,2] [0,5-1,7] [0,9-2,5]
2015 m. geguzés

Europos Komisija meén. 15 1,9 - 0,1 15 -
2015 m.

Euro Zone Barometer rugpjucio mén. 15 1,8 1,6 0,2 1,2 1,6
2015 m.

Consensus Economics Forecasts rugpjucio men. 15 18 1,6 0,2 1,3 15

Profesionaliy prognozuotojy 2015 m.

apklausa rugpjucio meén. 1,4 1,8 1,8 0,2 1,3 1,6

2015 m. liepos
TVF mén. 15 1,7 = 0,1 1,0 -

Saltiniai: European Commission’s European Economic Forecast, Spring 2015; IMF World Economic Outlook, Update July 2015
(GDP), IMF World Economic Outlook, April 2014; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics; ir ECB profesionaliy

prognozuotojy apklausa.

Pastabos: Eurosistemos ir ECB eksperty makroekonominése prognozése pateikti dél darbo dieny pakoreguoti metiniai augimo
tempai, o Europos Komisija ir TVF skelbia dé¢l darbo dieny skaiCiaus per metus nekoreguotus metinio augimo tempus. Kitose
prognozése nenurodoma, ar pateikti duomenys dél darbo dieny pakoreguoti, ar ne.
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