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2005 m. liepos 7 d. vykusiame posédyje ECB
valdancioji taryba nusprendé nekeisti 2,0%
pagrindiniy Eurosistemos refinansavimo ope-
racijy minimalios siilomos paltikany normos.
Paliikany normos naudojantis ribinio skolini-
mosi ir indéliy galimybémis taip pat nebuvo
pakeistos ir yra atitinkamai 3,0% ir 1,0%.

Remdamasi reguliariomis ekonominémis ir
pinigy analizémis bei atsizvelgdama | kainy
stabilumo vidutiniu laikotarpiu perspekty-
va, Valdancioji taryba nusprendé, kad pinigy
politikos padétis yra tinkama. Atsizvelgdama
i tai, Valdancioji taryba nusprendé nekeisti
pagrindiniy ECB paltkany normy. Ivairiy ter-
miny tiek nominaliyjy, tiek realiyjy palikany
normos euro zonoje yra istoriskai Zemos, o tai
toliau skatina ekonoming veikla. Valdancioji
taryba patvirtino, kad ji ir toliau atidziai ste-
bés visus veiksnius, kurie galéty turéti jtakos
tokiam vertinimui, ir toliau budriai stebés, ar
nekyla rizika kainy stabilumui vidutiniu laiko-
tarpiu.

Kalbant apie ekonoming analize, paZzymétina,
kad, atsizvelgus i viska, naujausi ekonominés
veiklos euro zonoje rodikliai patvirtino, kad
ekonomikos augimas buvo nedidelis. PanaSu,
kad butent dideles ir vis dar kylancios naftos
kainos sumazino paklausa ir pasitikéjima. At-
sizvelgiant i dabarting informacija, tikimasi,
kad augimas Siy mety antrajj ketvirtj, palygin-
ti su ankstesniu ketvirciu, bus mazesnis negu
0,5% augimas pirmajj ketvirtj. Turimi duome-
nys vis dar yra prieStaringi, ir kai kurie nau-
jausirodikliai rodo nedidelj pageré¢jima, taciau
kol kas néra pozymiy, kad ekonominé veikla
pradéjo sparciau augti. Vertinant ilgesnio lai-
kotarpio perspektyvas, ir toliau yra pagrindo
tikétis, kad euro zonos ekonomika nuosekliai
atsigaus. Euro zonoje teigiama itaka investici-
joms turéty daryti labai palankios finansavimo
salygos, Siuo metu didéjancios imoniy pajamos
ir vis efektyviau dirbancios imonés. Vartoji-
mas turéty kisti atitinkamai pagal numatoma
disponuojamyjy pajamy kitima. Vertinant
uzsienio padéti, pazymétina, kad toliau didé-

jantys pasauliné paklausa ir euro zonos kainy
konkurencingumas turéty skatinti euro zonos
eksporta. Sis vertinimas atitinka §iuo metu tu-
rimas prognozes.

Sis bazinis augimo scenarijus ir toliau kelia
nemazai abejoniy. Atsizvelgus i viska, tebéra
grésmeé ekonomikos augimui, ir ji pastebimai
susijusi su vis dar didelémis naftos kainomis,
mazu pasitikéjimu euro zonoje ir nesubalan-
suota pasaulio ekonomika.

Kalbant apie kainy pokycius, pazymétina, kad,
pagal Eurostato iSankstinj iverti, SVKI pagrin-
du apskaic¢iuota metiné infliacija birzelio mén.
buvo 2,1%, palyginti su 1,9% geguzés mén. Ti-
kimasi, kad per kelis ateinancius ménesius me-
tiné SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija bus
panasaus kaip dabar lygio ir per kita 2005 m.
dalj nenukris Zemiau 2%. Si perspektyva dau-
giausia parodo paskutinius naftos kainy poky-
¢ius, kurie 2005 m. birzelio mén. Eurosistemos
eksperty parengtose makroekonominése pro-
gnozeése vertinami kaip infliacijos didéjima
skatinantys veiksniai. Per pastaruosius ketvir-
Cius darbo uzmokestis kito nedaug ir, jei eko-
nomikos augimas bus nedidelis, o darbo rinkos
silpnos, §i tendencija turéty nesikeisti. Aps-
kritai ir toliau néra aiSkiy pozymiy, kad euro
zonoje didéty spaudimas infliacijai.

Vis délto reikia atidziai stebéti rizika tokiam
numatomam infliacijos kitimui. Si rizika dau-
giausia susijusi su naftos kainy pokyciais, dél
kuriy gali pasireiksti antrinis poveikis ekono-
mikai, lemiamas darbo uzmokescio ir kainy
nustatymo elgsenos. Svarbu, kad socialiniai
partneriai ir toliau vykdyty savo isipareigo-
jimus. Be to, vertinant dabartines infliacijos
prognozes, reikia atsizvelgti | neapibréztuma
dél administruojamy kainy ir netiesioginiy
mokesc¢iy pokyciy ateityje.

Zvelgiant j infliacijos perspektyvas vidutinés ir
ilgesnés trukmés laikotarpiu, vertinimas taip
pat pagristas pinigy analizés rezultatais. Pini-
gy kiekis ir kreditai euro zonoje sparciai di-
déja - tai atitinka nuo 2004 m. vidurio rinkoje
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vykstanéius poky¢ius. Zemy palikany normy
skatinantis poveikis ir toliau yra svarbiausias
veiksnys, duodantis aksting pinigy pokyciams.
Tai rodo sparciai didéjantis P1 ir paskoly pri-
vatiam sektoriui dinamiSkumas. Visi patiki-
mais laikomi likvidumo rodikliai rodo, kad
likvidumas yra pakankamas. Apskritai pinigy
kiekio pokyciai patvirtina, kad reikia budriai
stebéti rizika kainy stabilumui vidutiniu ir ilgu
laikotarpiu.

Apibendrinant, ekonominé analizé patvirtina,
kad vidutiniu laikotarpiu spaudimas infliacijai
euro zonoje néra didelis, tac¢iau naftos kainy
poky¢iai rodo, kad pagrindinis kainy kitimo
scenarijus keisis. Pinigy analizé nustato rizika
kainy stabilumui ilgesnés trukmeés laikotarpiu.
Sulyginus i§ ekonominés ir pinigy analizés gau-
ta informacija, matyti, kad reikia ir toliau biiti
budriems, siekiant, kad infliacijos likesciai
bty suderinti su kainy stabilumu. I§ esmés, is-
laikant vidutinés trukmeés infliacijos lukesCius
stabilias kainas uztikrinancio lygio, pinigy po-
litika labai padeda atsigauti ekonomikai.

Apdairifiskaliné politika galéty gerokai sustip-
rinti pasitikéjima euro zonoje. Diskusijos del
Stabilumo ir augimo pakto nuostaty keitimo
baigtos, ir dabar labai svarbu jas grieztai igy-
vendinti, siekiant uztikrinti veiksminga fiska-
linés politikos koordinavimo sistema ir draus-
me. Tai i§ tiesy aktualu, kadangi keliose euro
zonos Salyse reikia grieztai spresti dabartinio
ir numatomo fiskalinio deficito klausima. Kai
kuriais atvejais Sis deficitas ne tik reiskia dideé-
janti skolos santyki, bet ir nepalieka rezervy
nenumatytoms biudzeto iSlaidoms, nepalankiai
susiklosc¢ius aplinkybéms. Kelioms Salims pra-
neSus apie didelj ankstesnio deficito ir skolos
sumazinima, Valdancioji taryba pakartojo savo
ankstesnius raginimus patikimai rinkti valsty-
bés finansy statistika ir ja laiku pateikti.
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Kaip nuolat pabréZia Valdancioji taryba, sie-
kiant dinamiSkesnés ir konkurencingesnés
Europos ekonomikos su lanks¢iomis darbo ir
prekiy rinkomis, reikia nedelsiant vykdyti ryz-
tingas ir visapusiSkas struktiirines reformas.
Pagrindinis tokiy reformy tikslas — susidoro-
ti su sunkumais, kylanciais dél globalizacijos,
intensyvios technologijy raidos, gyventojuy se-
néjimo ir uztikrinti didesnj atsparuma Sokams.
Sie sunkumai néra biidingi euro zonai, vis dél-
to sékmingos struktirinés reformos padéty
skatinti ekonominés savireguliacijos procesus
euro zonoje. Visy pirma tai leisty valstybéms
naréms, kuriose ekonomika auga nedaug, su-
kuriama nedaug darbo viety arba nemazéja
infliacijos lygis, ateityje pasiekti geresniy re-
zultaty. Kalbant apie esamus augimo ir inflia-
cijos skirtumus euro zonoje, pazymétina, kad
turimi duomenys leidzia daryti iSvada, kad au-
gimo ir infliacijos sklaida euro zonoje nepa-
didéjo nuo 1999 m. ir i§ esmés nesiskiria nuo
sklaidos JAV. Taciau tais atvejais, kai augimo
ir infliacijos skirtumai néra nulemti suartéjimo
proceso arba laikiny veiksniy, struktarinés re-
formos yra dar reikalingesnés siekiant pagerin-
ti ekonominés veiklos rezultatus ir lankstuma
ekonominés savireguliacijos procesy metu.

Siame ménesinio biuletenio numeryje yra trys
straipsniai. Pirmame straipsnyje apzvelgiama
SVKI savoka, jo ypatybés ir nagriné¢jama su
Siuo vartotojy kainy indeksu susijusi sukaupta
patirtis. Antrame straipsnyje aptariamas struk-
tiriniy reformy igyvendinimas atsizvelgiant |
Lisabonos programg ir jos atnaujinimas po to,
kai 2005 m. kovo mén. ja perziaréjo Europos
Vadovy Taryba. TreCiame straipsnyje analizuo-
jama, kaip naudojama nuo 2003 m. pradzios
ECB renkama suderinta statistika apie indéliy
ir paskoly eurais palikany normas, kurias tai-
ko PFI.



