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EUROPOS CENTRINIS BANKAS

Eurosistemos eksperty makroekonominés prognozés euro zonai

Remdamiesi turima laikotarpio iki 2004 m. geguzés 17 d. informacija, Eurosistemos ekspertai sudaré
makroekonominés raidos euro zonojel projekcijas. 2004 m. numatomas 1,4%—2,0% vidutinis metinis
realiojo BVP augimas, o 2005 m. — 1,7%—2,7%. Numatoma, kad 2004 m. bendras suderintas vartotojy
kainy indeksas (SVKI) vidutiniskai didés 1,9%—2,3%, o 2005 m. — 1,1%—2,3%.

Eksperty projekcijos pagristos prielaidomis dél palikany normuy, valiuty kursy, naftos kainy,
pasaulinés prekybos uz euro zonos riby ir izdo politikos. Pirmiausia daroma formali prielaida, kad
prognozeés laikotarpiu trumpalaikés rinkos palikany normos ir dvisaliai valiuty kursai nesikeis.
Formalios prielaidos dél ilgalaikiy paliikany normy, naftos ir ne energetikos Zaliavy kainy grindziamos
rinkos likesCiais2, o valstybés finansuy politikos prielaidos paremtos atskiry euro zonos Saliy
nacionaliniy biudZzety planais. Jos apima tik tokias politikos priemones, kurias jau patvirtino

parlamentai arba kurios yra i§samiai apibréztos ir grei¢iausiai bus patvirtintos.

Projekciju neapibréZtumui atspindéti kiekvieno kintamojo rezultaty pateikimo ribos ,nuo...iki*
paremtos skirtumu tarp faktiniy rezultaty ir keleto ankstesniy mety euro zonos nacionaliniy centriniy
banky rengty projekciju. Ribos yra dvigubai platesnés uz Siy skirtumy viduting absoliucia vertg.

Tarptautiné aplinka

Nuo 2003 m. rudens pasaulio ekonomikos augimas sustipréjo ir apémé daugiau sriciy, i§ dalies dél
ekspansyvios ekonominés politikos ir palankiuy finansavimo salygy, taip pat dél pageréjusios imoniy
finansinés padéties. Remiantis prielaida, kad laipsniskai mazés naftos kainos ir bus nedidelé rizikos
premija finansy rinkose, tai rodo pirmiau minétos prielaidos, tikimasi, kad prognozés laikotarpiu

ekonomika ir toliau sparciai augs.

1 Eurosistemos eksperty projekcijas kartu rengia ECB ir euro zonos nacionaliniy centriniy banky ekspertai. Tai - du kartus
per metus rengiamas indélis { Valdanciosios tarybos teikiama ekonomikos plétros ir rizikos kainy stabilumui jvertinima..
Daugiau informacijos apie taikyta tvarka ir metodus pateikta ,,4 guide to Eurosystem staff macroeconomic projection
exercises” (,,Eurosisitemos ekperty makroekonominiy projekciju rengimo vadovas®), ECB, 2001 m. birzelis.

2 Manoma, kad pagal triju ménesiy EURIBOR nustatomos trumpalaikés paliikany normos prognozés laikotarpiu turéty
nesikeisti ir i§likti kiek didesnés nei 2,0%. Remiantis formalia pastovaus valiutos kurso prielaida galima teigti, kad
prognozés laikotarpiu EUR/JAV dolerio keitimo kursas nesikeicia ir yra 1,19, o faktinis euro keitimo kursas yra 0,9%
didesnis nei 2003 m. vidurkis. Su euro zonos desimties mety trukmés nominaliyjy vyriausybés obligaciju pajamingumu
susij¢ rinkos liikesc¢iai leidzia tikétis augimo nuo vidutiniskai 4,3% 2004 m. iki vidutiniskai 4,4% 2005 m. Sprendziant
pagal busimyjy sandoriy rinka, vidutinés metinés naftos kainos turéty nukristi nuo 34,6 JAV dolerio uz bareli 2004 m. iki
31,8 JAV dolerio uz bareli 2005 m. Ne energetikos prekiu kainos 2004 m. turéty pakilti 18% JAV doleriais ir beveik
nesikeisti 2005 m.



Tikimasi, kad Jungtinés Valstijos ir Azijos regionas, iSskyrus Japonija, ir toliau daugiausiai lems
pasaulio ekonomikos augima. Jungtinése Valstijose augima turéty skatinti padidéjusios investicijos, o
ji palaikyti turéty toliau geréjant darbo rinkos salygoms didéjantis privatus vartojimas. Azijos regione,
iSskyrus Japonija, BVP ir toliau turéty zenkliai didéti, atspindédamas dinamiSka ekonomikos augima
Siame regione. Padétis kituose regionuose gana jvairi, taciau daugelyje ju ekonoming veikla turéty
paskatinti nemaza paklausa i§ Jungtiniy Valstijy ir Azijos regiono, i$skyrus Japonija. Tikimasi, kad
Japonijos ekonomika ir toliau stiprés — vidaus paklausa skatins vykdomos struktiirinés reformos ir
mazéjantis defliacijos spaudimas. Prognozés laikotarpiu JK realusis BVP turéty toliau didéti. Be to
numatoma, kad 2004 m. geguzés 1 d. i ES istojusiy Saliy ir pereinamojo laikotarpio valstybiy
ekonomika augs palyginti intensyviai. Galiausiai, numatoma, kad 2004 m. ir 2005 m. realiojo BVP
augimas uz euro zonos riby pasieks apie 5,0%, palyginti su 4,5% 2003 m.

Manoma, kad pasaulio prekybos didé¢jimo tendencijos atitiks pasaulio realiojo BVP didéjimo
tendencijas. Tikimasi, kad augimas euro zonos isorés eksporto rinkose ir 2004 m. ir 2005 m. kils iki

apytikriai 8%, palyginti su $iek tiek mazesniu nei 6% augimu 2003 m.

Numatomas realiojo BVP augimas

Po to, kai Siy mety pirmaji ketvirti euro zonos realusis BVP padidéjo, palyginti su ankstesniu
ketvirciu, numatoma, kad BVP didés ir prognozés laikotarpiu, nors 2004 m. Siek tiek keisis ketvirtinio
augimo tendencijos. Numatoma, kad vidutinis metinis realiojo BVP augimas 2004 m. bus 1,4%-2,0%,
0 2005 m. — 1,7%-2,7%. Laukiama uzsienio paklausos padidéjimo, kuris turéty paspartinti euro zonos
eksporto augima, nepaisant to, kad praeityje kilgs euro kursas Siek tiek sumazino rinkos dalj.
Numatoma, kad ir ekonomika euro zonoje prognozes laikotarpiu dar labiau atsigaus, sparciau didéjant
tiek investicijoms, tiek privaciam vartojimui. Nenumatoma, kad investicijos | atsargas bei grynasis
eksportas zenkliai teigiamai paveiks realiojo BVP augima.

Numatoma, kad pagal iprastini cikla 2004 m. bendras uzimtumas didés létai, o 2005 m. augimas
spartés. Tikimasi, kad didés darbo pasitila ir dél geréjancios isidarbinimo padéties didés uzimtumas.
Numatoma darbo pasiilos ir uzimtumo raida leidzia manyti, kad nedarbo lygis gali pradéti mazéti
prognozés laikotarpio pabaigoje.

Numatoma, kad vieno i§ BVP vidaus iSlaidy komponenty — privataus vartojimo — vidutinis metinis
augimas 2004 m. bus 1,0%—1,4% po beveik visus 2003 m. trukusio sastingio, o 2005 m. padidés iki
1,4%-2,6%. Vartojimo islaidos turéty kisti panaSiai kaip namy ukiy realiosios disponuojamos
pajamos. Tikimasi, kad per ateinanCius dvejus metus namy tkiy taupymo lygis beveik nesikeis.
Tikétina, kad riipinimasis tolesne valstybés finansy raida ir ypa¢ visuomenés sveikatos priezitra ir
pensiju sistema ilgalaikéje perspektyvoje Siek tiek stabdys taupymo lygio mazéjima prognozés
laikotarpiu. Vis délto tikimasi, kad atsigaunant ekonominei veiklai ir geréjant darbo rinkos biklei,
vartotojy pasitikéjimas turéty laipsniskai didéti, o tai turéty sumazinti taupyma atsargumo tikslais.
Numatoma, kad 2004 m. namy tikiy realiu disponuojamy pajamuy augima santykinai ribos nedidelis

uzimtumo augimas. 2005 m. ji turéty paspartinti didesnis uZimtumo augimas ir nedidelés infliacijos



paskatintas realaus darbo uzmokesCio didé¢jimas. 2004 m. teigiama pajamu mokesciu ir socialinio
draudimo jmoky sumazinimo poveiki namy tkiy realioms disponuojamoms pajamoms daugiausia
atsvers didesni netiesioginiai mokesciai ir administruojamos kainos (iskaitant sveikatos priezitiros
mokescCius). Galiausiai, remiantis dabartiniais biudZeto planais, daroma prielaida, kad prognozés

laikotarpiu sumazés valdzios vartojimo islaidu jtaka realiojo BVP didéjimui.

Bendrosios investicijos | pagrindini kapitalg 2003 m. ketvirtaji ketvirti, palyginti su ankstesniu
ketvirciu, padidéjo, o tai turéty paskatinti euro zonos vidaus paklausos didéjima prognozés laikotarpiu.
Tikimasi, kad vidutinis metinis augimo tempas 2004 m. bus 0,7%—2,9%, o 2005 m. — 1,9%-5,1%.
Bendros investicijos didéja i§ esmés dél verslo investicijy, kurias skatina pageréjusi pasaulio
ekonomikos aplinka ir Zemos realiosios paliikany normos. Numatoma, kad keleta mety maZzéjusios

privacios rezidenty investicijos prognozeés laikotarpiu Siek tiek didés.

Kalbant apie prekyba, numatoma, kad bendras metinis eksportas 2004 m. vidutiniskai padidés iki
3,2%—-6,0%, o0 2005 m. — 5,0%—8,2%3. Eksportas uz euro zonos riby pradzioje turéty didéti Siek tiek
maziau nei i euro zonos eksporto rinkas i§ dalies dél euro brangimo praeityje. Numatoma, kad 2004 m.
bendras metinis importas didés 2,8%—6,2%, o 2005m. — 5,0% — 8,4%. Importo projekcijos atspindi
bendras galutines iSlaidas euro zonoje ir kiek pavéluota euro pabrangimo sukelta kilima.

Numatoma kainy ir i$laidy raida

Numatoma, kad 2004 m. bendras suderintas vartotojy kainy indeksas (SVKI) vidutiniskai padidés
1,9%-2,3%, o 2005 m. 1,1%2,3%. Remiantis anksCiau minétomis prielaidomis dél naftos kainy,
numatoma, kad 2004 m. energijos komponentas didins infliacija, apskai¢iuota SVKI pagrindu, o 2005
m. §io komponento poveikis bus neutralus. 2004 m. pradzioje padidéje netiesioginiai mokesciai ir
administruojamos kainos §iais metais padidins SVKI neenergetikos komponenta. Numatoma, kad 2005
m. neenergetikos komponento augimo tempas turéty sumazéti dél sumazéjusiy vidaus kasty ir nedaug
padidéjusiuy importo kainy. Be to, fiskalines prielaidas nelabai veikia 2005 m. numatomi didesni

netiesioginiai mokesciai ir administruojamos kainos.

2003 m. importo kainos toliau mazéjo dél 2002 m. pavasarj prasidéjusio euro brangimo ir nedidelio
iSorés infliacijos spaudimo. Numatoma, kad jos neturéty didéti ir 2004 m., nes didesniy naftos kainy
padarinius kompensuoja pavéluotas praeityje brangusio euro poveikis. Numatoma, kad 2005 m.

importo kainos §iek tiek pakils.

Atsizvelgiant i dabartini darbo uzmokescio nustatyma ir neZymiai pageréjusias darbo rinkos salygas,
manoma, kad nominalus vienam darbuotojui tenkantis atlygis prognozés laikotarpiu nesikeis.

Numatoma realiojo BVP ir uZimtumo raida leidzia manyti, kad prognozeés laikotarpiu darbo nasumas



didés sparciau ir 2005 m. pradzioje priartés prie ilgalaikio vidurkio. Dél Sios priezasties 2004 m. ir
2005 m. vienetiniy darbo sqnaudy didéjimas turéty sumazéti. Numatoma, kad po to Siek tiek padidés

pelno marza, o tai skatinty investicijas.

Lentelé: Makroekonominé prognozé

. .. . . . Ve . V]
(vidutiniai metiniai pokyciai, procentais)”

2003 2004 2005

SVKI 2,1 1,9-2,3 1,1-2,3
Realusis BVP 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7
Privatus vartojimas 1,0 1,0-14 1,4-2,6
Valdzios vartojimas 2,0 0,9-1,9 0,4-1,4
Bendrojo pagrindinio kapitalo -0,8 0,7-2,9 1,9-5,1
formavimas

Eksportas (prekés ir paslaugos) -0,2 3,2-6,0 5,0-8,2
Importas (prekés ir paslaugos) 1,7 2,8-6,2 5,0-8,4

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
komponenty raida pagrista pagal darbo dienas apskaiciuotais duomenimis .Numatoma eksporto ir

importo raida apima prekybq euro zonoje.

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



Palyginimas su 2003 m. gruodZio prognozémis

Numatomas euro zonos BVP augimas beveik nepakito, palyginti su 2003 m. gruodi ménesiniame biuletenyje paskelbtomis
Eurosistemos eksperty makroekonominémis prognozémis. 2005 m. numatytos ribos Siek tiek sumazéjo 2004 m. pasikeitus
ketvirtinio augimo tendencijomis, o tai mechaniskai sumazina 2005 m. numatyta vidutini metini augima.

Apatiné 2004 m. numatyto vidutinio metinio bendro SVKI augimo riba buvo padidinta. Tai daugiausia aiskintina
prielaidomis del naftos kainy. Jos buvo numatytos didesnés tiek 2004 m., tieck 2005 m. (atitinkamai, mazdaug 30% ir 20%).
Naftos kainy poveiki SVKI pagrindu apskaiciuotos euro zonos infliacijos prognozéms susvelnina {vairiis veiksniai. Pirma,
palyginti su 2003 m. gruodzio ekonomine prognoze, numatomas mazesnis SVKI maisto produkty kainy komponentas, nes
2003 m. dél oro salygu padidéjusiy maisto produkty kainy poveikis pasireiské anksciau nei tikétasi. Antra, 2004 m. pradzioje
mokesciai uz tabaka padidéjo maziau nei buvo numatyta fiskalinése prielaidose, kuriomis buvo pagrista 2003 m. gruodzio
ekonominé prognoze. Trecia, nominalaus vienam darbuotojui tenkancio atlygio didéjimas prielaidose prognozés laikotarpiu
buvo truputi sumazintas, palyginti su 2003 m. gruodzio ekonomine prognoze. D¢l to numatomas Siek tiek mazesnis
vienetiniy darbo sanaudy didéjimas 2004 m.

Makroekonominiy prognoziy palyginimas
(vidutiniai metiniai pokyciai, procentais)

2003 2004 2005
SVKI — 2004 m. birzelis 2,1 1,9-2,3 1,1-2,3
SVKI — 2003 m. gruodis 2,0-2,2 1,3-2,3 1,0-2,2
Realusis BVP - 2004 m. 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7
birzelis
Realusis BVP - 2003 m. 0,2-0,6 1,1-2,1 1,9-2,9
gruodis




B intarpas

Kity institucijy prognozés

Prognozes euro zonai sudaro ivairios institucijos — tiek tarptautinés, tiek privacios organizacijos. Taciau Sios prognozes
nevisai palyginamos tarpusavyje ar su Eurosistemos eksperty makroekonominémis prognozémis, nes jos apima skirtingus
laikotarpius ir yra naudojami skirtingi metodai fiskaliniy, finansiniy ir iSoriniy kintamyjy prielaidoms parengti. Consensus
Economics Forecasts ir ECB Survey of Professional Forecasters naudojamos prognozés remiasi ivairiomis tiksliai
neapibréztomis prielaidomis. PrieSingai nei Eurosistemos darbuotojy makroekonominéms prognozéms, kitoms prognozéms
paprastai nedaro itakos prielaida, kad trumpalaikés palukany normos nesikeis per apzvelgiama laikotarpi.

Nors prielaidos skiriasi, kity instituciju sudarytose prognozése vieningai teigiama, kad euro zonos ekonominé veikla
laipsniskai dideés, todél BVP 2004 m. vidutiniskai padidés kiek daugiau nei 1,2%—2%, o0 2005 m. 2%—2":%. Pagal Europos
Komisijos, EBPO ir TVF prognozes 2005 m. numatomas 2,3% ar 2,4% metinis BVP augimas, o Consensus Economics
Forecasts ir Survey of Professional Forecasters prognozuoja, atitinkamai, 2,0% ir 2,1% metini BVP augima.

1 lentelé: Euro zonos realiojo BVP augimo prognoziy palyginimas
(metiniai poky¢iai, procentais)

Paskelbta 2003 2004 2005

Europos Komisija 2004 m. | 0,4 1,7 2,3
balandis

TVF 2004 m. | 0,4 1,7 23
balandis

EBPO 2004 m. | 0,5 1,6 2.4
balandis

Consensus Economics Forecasts 2004 m. | 0,4 1,6 2,0
balandis

Survey of Professional Forecasters 2004 m. | 0,5 1,6 2,1
balandis

Saltiniai: European Commisison Economic Forecasts Autumn 2004; IMF World Economic Outlook September 2004; OECD
Economic Outlook No. 75 ; Consensus Economics Forecasts ir ECB Survey of Professional Forecasters.

Pastaba: Europos Komisijos prognozése pateikiami pagal nedarbo dienas nepakoreguoti metiniai augimo tempai, kurie
2004 m. bus didesni apie % procentinio punkto nei Eurosistemos projekcijose pateikti pagal darbo dienas pakoreguoti
augimo tempai dél to, kad Siais metais bus daugiau darbo dieny. EBPO prognozéje pateikti pagal darbo dienas pakoreguoti
metiniai augimo tempai, o kitose prognozése nenurodyta, ar pateikti duomenys yra pakoreguoti pagal darbo ar nedarbo
dienas.

Prognozése numatoma, kad 2004 m. vidutiné SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija bus mazesné ir sudarys 1,7%—1,8%.
Prognozuojama, kad 2005 m. SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija bus 1,6%, iSskyrus Survey of Professional Forecasters ir
EBPO prognozes, kurios numato, atitinkamai, 1,8% ir 1,4% infliacija.

2 lentelé: Euro zonos bendros SVKI pagrindu apskaiciuotos infliacijos prognoziy palyginimas
(metiniai poky¢iai, procentais)

Paskelbta 2003 2004 2005
Europos Komisija 2004 m. balandis | 2,1 1,8 1,6
TVF 2004 m. balandis | 2,1 1,7 1,6
EBPO 2004 m. balandis | 2,1 1,7 1,4
Consensus Economics Forecasts 2004 m. balandis | 2,1 1,7 1,6
Survey of Professional Forecasters 2004 m. balandis | 2,1 1,8 1,8

Saltiniai: European Commisison Economic Forecasts Autumn 2004; IMF World Economic Outlook
September 2004, OECD Economic Qutlook No. 75 ; Consensus Economics Forecasts ir ECB Survey
of Professional Forecasters.
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