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2012 m. lapkri¢io 8 d. vykusiame posédyje, remdamasi savo reguliaria ekonomine ir pinigy
analize, ValdanCioji taryba nusprendé nekeisti pagrindiniy ECB palukany normy. Dél dideliy
energijos kainy ir padidéjusiy netiesioginiy mokesciy kai kuriose euro zonos Salyse iki 2012 m.
pabaigos infliacija turéty bati didesné kaip 2 %, o kitais metais nukristi Zemiau 2 % ir pinigy
politikai svarbiu laikotarpiu atitikti kainy stabilumo tikslg. Atitinkamai pinigy augimo tempas tebéra
nedidelis. Infliacijos I0kesCiai euro zonoje ir toliau visiSkai atitinka Valdanciosios tarybos siekj
palaikyti maZesnj, bet artimg 2 % infliacijos lygj vidutiniu laikotarpiu. Manoma, kad ekonomikos
augimas euro zonoje vis dar bus nedidelis, nors jj ir toliau skatina Valdanciosios tarybos
vykdoma pinigy politika, o finansy rinky pasitikéjimas akivaizdziai sustipréjo Valdanciajai tarybai
priémus sprendimus dél vienakryp€iy pinigy politikos sandoriy. Kita vertus, didelés finansy ir
nefinansinio sektoriy dalies batino balansy koregavimo procesas, didelis neapibréztumas ir toliau
daro neigiamg poveikj ekonomikos perspektyvoms. Dabar labai svarbu, kad vyriausybés testy
bdtinus veiksmus, siekdamos sumazinti fiskalinj bei struktdrinj disbalansg, ir taikyty finansy
sektoriaus restruktirizavimo priemones.
Valdandioji taryba tebéra tvirtai pasiryZusi iSsaugoti bendrg pinigy politikg ir uztikrinti tinkamag
politikos pozicijos perdavimg realiajai euro zonos ekonomikai. Ji yra pasirengusi pradéti vykdyti
vienakryp€ius pinigy politikos sandorius, kurie padés iSvengti krastutiniy scenarijy, o tai labai
sumazino nerimg, kad pasireik$ destruktyvis veiksniai.
Kalbant apie ekonomine analize, pastebétina, kad 2012 m. antrajj ketvirtj, palyginti su ankstesniu
ketvir€iu, euro zonos realusis BVP sumazéjo 0,2 % (pirmajj ketvirtj augimas buvo nulinis). 13
turimy rodikliy matyti, kad 2012 m. antrgjj pusmetj ekonomikos aktyvumas vis dar buvo nedidelis.
Nors pramoninés gamybos duomenys rodo, kad liepos—rugpjicio mén. gamyba buvo santykinai
atspari sukrétimams, naujausiais visos ekonomikos apzvalgy duomenimis, apimanciais ir dalj
ketvirtojo ketvir€io, pageréjimo iki mety pabaigos nenumatoma.
Vertinant ateinancius metus, numatomas nedidelis ekonomikos augimo sibégéjimas. Jj ir toliau
skatina ECB standartinés ir specialiosios pinigy politikos priemonés, taciau ekonomikos
atsigavimo tempa ir toliau létins finansy ir nefinansinio sektoriy bdtino balansy koregavimo
procesas ir netolygus pasaulio ekonomikos atsigavimas. Tebéra létesnio, negu tikimasi, euro
zonos ekonomikos augimo rizika.
Remiantis iSankstiniu Eurostato jveré€iu, 2012 m. spalio mén. metiné euro zonos infliacija pagal
SVKI buvo 2,5 % (rugséjo ir rugpjacio mén. — 2,6 %). Atsizvelgiant | dabartines naftos blsimuyjy
sandoriy kainas, infliacijos lygis gali ir toliau bati palyginti didelis, taCiau per ateinanéius metus
turéty veél nukristi Zemiau 2 %. Dél léto euro zonos ekonomikos augimo ir gerai jtvirtinty ilgalaikiy
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infliacijos l0kesciy politikai svarbiu laikotarpiu kainy spaudimas vis dar turéty bati nedidelis. Taigi
dabartinis infliacijos lygis turety bati tik laikinas. Valdan€ioji taryba toliau atidZiai stebés sgnaudy,
darbo uzmokescio ir kainy pokycius.

Vidutiniu laikotarpiu rizikos veiksniai kainy raidos prognozei i§ esmés tebéra subalansuoti.
Rizika, kad augimo ribos gali bdti didesnés, negu numatoma, susijusi su toliau dél fiskalinés
konsolidacijos buatinybés didéjanciais netiesioginiais mokescCiais. Rizika, kad ribos gali bati
mazesnes, negu numatoma, labiausiai susijusi su létesnio, negu tikimasi, euro zonos
ekonomikos augimo poveikiu (jei jtampa finansy rinkoje tebedidéty) ir létesnio augimo poveikiu
infliacijos vidaus sudedamosioms dalims.

Kalbant apie pinigy analize, pazymétina, kad pinigy augimo tempas tebéra nedidelis. P3 metinis
augimo tempas rugséjo mén. sumazéjo iki 2,7 % (rugpjacio mén. buvo 2,8 %). Ménesinis 1éSy
perkélimas i§ P3 buvo i§ dalies susijes su tuo, kad anksCiau perkeltos | likvidZiausias P3
sudedamasias dalis jos véliau buvo perkeliamos i$ jy. Taigi P1 metinis augimo tempas rugséjo
mén. sumazéjo iki 5,0 % (rugpjaio mén. buvo 5,2 %). Kita vertus, euro zonoje didéjant
investuotojy pasitikéjimui, kai kuriose jtampg patirianCiose Salyse stebétas banky indéliy bazés
didéjimas.

Paskoly privaCiajam sektoriui metinis augimo tempas (pakoreguotas atsizvelgiant | paskoly
pardavimg ir pakeitimg vertybiniais popieriais) rugséjo mén. sumazéjo iki —0,4 % (rugpjacio meén.
buvo -0,2 %). Tai daugiausia lémé paskoly nefinansinéms korporacijoms grynieji iSpirkimai, dél
kuriy 8iy paskoly metinis augimo tempas sudaré —1,2 % (rugpjiéio mén. jis buvo -0,5 %).
Metinis PFI skolinimo namy tkiams augimas rugséjo meén. nesikeité ir sudaré 0,9 %. Sumazéjes
paskoly augimas daugiausia rodo nedidelj numatomg BVP augimg, padidéjusj rizikos vengimag ir
tebevykstantj namy tkiy ir jmoniy balansy koregavima. Visa tai maZina kredito paklausa. Be to,
kai kuriy euro zonos $aliy finansy rinky segmentavimas ir ribotos banky galimybés gauti kapitalo
riboja kredito pasidla. Sj vertinimg patvirtina 2012 m. tregiojo ketviréio banky apklausos dél
skolinimo salygy rezultatai.

Siekiant uztikrinti tinkama Tkio kreditavima_ ir visy finansavimo Saltiniy normalizavimasi, patikimi
banky balansai bus itin svarbis ir prisidés atitinkamai perduodant pinigy politikg | nefinansiniy
sektoriy finansavimo salygas atskirose euro zonos Salyse. Todél labai svarbu, kad banky
atsparumas ir toliau bty pagal poreikius didinamas.

Taigi ekonominé analizé rodo, kad kainy pokyciai ir toliau turéty atitikti kainy stabilumo tikslg
vidutiniu laikotarpiu. Tarpusavyje palyginti ekonominés ir pinigy analizés rezultatai visa tai
patvirtina.

Kity ekonominés politikos sri¢iy indélis taip pat turi bati svarus, siekiant uztikrinti tolesnj finansy,

rinky stabilizavimg ir geresnes augimo perspektyvas. Euro zonos $aliy ekonomikos augimo
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potencialui ir uzimtumui didinti batina vykdyti struktlrines reformas. Reikia imtis ir politikos
veiksmuy, siekiant padidinti euro zonos $aliy gebéjimg prisitaikyti, bating esamam disbalansui iki
galo sureguliuoti. Daroma akivaizdi paZanga koreguojant gaminio vienetui tenkancias darbo
sgnaudas ir einamosios saskaitos disbalansa. Vis délto reikia imtis papildomy priemoniy darbo
rinkos lankstumui didinti ir darbo jégos judéjimui visoje euro zonoje skatinti. Tokios struktrinés
priemonés taip pat prisidéty prie fiskalinés konsolidacijos ir skoly tvarumo. Kalbant apie fiskaline
politika, akivaizdu, kad euro zonos Saliy pastangos konsolidacijos srityje jau duoda rezultaty.
Labai svarbu, kad nesumenkty pastangos atkurti tvirtas fiskalines pozicijas, laikantis pagal
Stabilumo ir augimo paktg prisiimty jsipareigojimy ir 2012 m. Europos semestro rekomendacijy.
Visy sustiprintos ES fiskalinés ir ekonomikos valdymo sistemos reikalavimy vykdymas, jskaitant
sparty fiskalinio susitarimo jgyvendinima, bus aiSkus signalas rinkoms ir sustiprins pasitikéjima
vieSaisiais finansais.

Valdangéioji taryba atkreipia démesj | Europos Vadovy Tarybos 2012 m. spalio 18 d. priimtas
iSvadas dél ekonominés ir pinigy sajungos kidrimo uzbaigimo. Kalbant apie priemones integruotai
finansinei sistemai sukurti, Valdancioji taryba palankiai vertina uZsibrézta tikslg iki 2013 m. sausio
1d. susitarti dél bendro prieZitros mechanizmo (angl. Single Supervisory Mechanism, SSM)

teisiniy pagrindy, siekiant, kad 2013 m. Sis mechanizmas jau pradéty veikti.

Siame ménesinio biuletenio numeryje yra du straipsniai. Pirmame straipsnyje apzvelgiami
infliacijos skirtumy euro zonoje pokycCiai pastaragjj deSimtmetj ir jvardijami tokius poky¢ius
lemiantys veiksniai. Antrame straipsnyje analizuojami pastarojo meto ekonomikos ir finansy raida
ES Salyse kandidatése ir apibadinami sunkumai, kuriuos Sioms Salims dar reikés jveikti pries

jstojant j ES.
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