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2013 m. sausio 10 d. vykusiame posédyje, remdamasi reguliaria ekonomine ir pinigy analize,
Valdangioji taryba nusprendé nekeisti pagrindiniy ECB palikany normy. Per pastaruosius kelis
ménesius infliacija pagal SVKI, kaip ir buvo manyta, sumazéjo, o Siais metais turéty bati
mazesné nei 2 %. Politikai svarbiu laikotarpiu infliacinis spaudimas neturéty didéti. Pinigy augimo
tempas tebéra nedidelis. Euro zonos infliacijos llkesciai ir toliau visiSkai atitinka Valdanciosios
tarybos siekj palaikyti mazesnj, bet artimg 2 % infliacijos lygj vidutiniu laikotarpiu. Manoma, kad
vangus ekonomikos aktyvumas euro zonoje persimes | 2013 m. Finansy ir nefinansinio sektoriy
batino balansy koregavimo procesas, nesibaigiantis neapibréztumas ir toliau slopins ekonomikos
aktyvuma. TacCiau sibégéjus 2013 m. ekonomikos aktyvumas turéty nuosekliai didéti. Skatinamoji
pinigy politika, reikSmingai padidéjes finansy rinky pasitikéjimas ir mazesnis susiskaidymas
turéty daryti teigiama jtakg ekonomikai, o pasauliné paklausa turéty didéti. Siekiant palaikyti
pasitikéjima, bdtina, kad vyriausybés toliau mazinty fiskalinj bei struktlrinj disbalansg ir
restruktdrizuoty finansy sektoriy.

Kalbant apie ekonomine analize, 2012 m. antrajj ketvirtj, palyginti su ankstesniu ketviréiu, euro
zonos realusis BVP sumazéjo 0,2 %, o treCigjj ketvirtj — 0,1 %. Paskelbti statistikos duomenys ir
apklausy rodikliai teberodo, kad ir Siais metais ekonomikos aktyvumas bus nedidelis, nes prastos
vartotojy bei investuotojy nuotaikos ir sumenkusi uZsienio paklausa darys neigiama jtaka vidaus
iSlaidoms. Vis délto, naujausiais duomenimis, kai kurie konjunktdriniai rodikliai, nors ir pasieke
zema lygj, nustojo blogéti, o finansy rinky pasitikéjimas reikSmingai padidéjo. Ekonomikos
aktyvumas turéty pradéti atsigauti jsibégéjus 2013 m., kai ECB skatinamoji pinigy politika,
reikSmingai padidéjes finansy rinky pasitikéjimas ir mazesnis susiskaidymas teigiamai paveiks
privaias vidaus iSlaidas. Didéjanti uZsienio paklausa turéty skatinti eksporta.

Tebéra létesnio, negu tikimasi, euro zonos ekonomikos augimo rizika. Ji daugiausia susijusi su
nesparciu struktariniy reformy jgyvendinimu euro zonoje, geopolitiniais klausimais ir disbalansu
didZiosiose iSsivysciusiose $alyse. Sie veiksniai gali slopinti nuotaikas ilgiau, negu dabar
manoma, o dél to dar kurj laika vangiai didéty privacios investicijos, uzimtumas ir vartojimas.
Remiantis iSankstiniu Eurostato jverciu, 2012 m. gruodzio mén. metiné euro zonos infliacija pagal
SVKI buvo 2,2 %, tokia pati kaip ir lapkriCio mén. (spalio mén. ji buvo 2,5 %, o rugséjo ir
rugpjacio mén. — 2,6 %). Atsizvelgiant | dabartines naftos ateities sandoriy kainas, Siais metais
infliacijos lygis turéty dar nukristi ir bati maZesnis kaip 2 %. Dél Iéto euro zonos ekonomikos
augimo ir gerai jtvirtinty_ilgalaikiy infliacijos lokesciy politikai svarbiu laikotarpiu kainy spaudimas

vis dar turéty bati nedidelis.
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Su kainy raida susijusi rizika vidutiniu laikotarpiu i§ esmés yra subalansuota. Viena vertus,
pavojy kelia silpna ekonominé veikla, kita vertus, — padidéjusios administruojamosios kainos ir
netiesioginiai mokesciai, pakilusios naftos kainos.

Kalbant apie pinigy analize, pazymétina, kad pinigy augimo tempas tebéra nedidelis. P3 metinis
augimo tempas 2012 m. lapkri¢io mén. i§ esmés nepasikeité ir buvo 3,8 % (spalio mén. — 3,9 %).
P3 augima ir toliau skatino tai, kad pirmenybé buvo teikiama likvidziam turtui — P1 toliau didéjo
(lapkri¢io mén. buvo 6,7 %, o spalio mén. — 6,5 %), dél namy Ukiy ir nefinansiniy korporacijy
imoky | vienadienius indélius. Po to, kai ECB émési nestandartiniy pinigy politikos priemoniy, o
kiti politikos formuotojai — veiksmu, kai kuriose jtampg patirianiose Salyse stebétas PFI indéliy
bazés didéjimas. Dél to kelios PFI tapo dar maziau priklausomos nuo i§ Eurosistemos gaunamo
finansavimo, be to, sumazéjo finansy rinky susiskaidymas. P3 augimg taip pat skatino euro
zonos kapitalo jplaukos, susijusios su reikSmingai padidéjusia PFI grynojo iSorés turto pozicija.
Lapkri¢io mén. buves nedidelis kredito augimas beveik nepakito. Privaciajam sektoriui suteikty
paskoly metinis mazéjimo tempas (pakoreguotas atsizvelgiant | paskoly pardavimg ir paskoly
pakeitimg vertybiniais popieriais) lapkri¢io mén. tebebuvo -0,5%. Tai rodo paskoly
nefinansinéms korporacijoms grynuosius i8pirkimus. TaCiau, palyginti su ankstesniais ménesiais,
grynieji iSpirkimai buvo mazesni. Lapkri¢io mén. jie sudaré 4 mird. eury (spalio mén. - 7, o
rugséjo meén. — 21 mird. eury). Paskoly nefinansinéms korporacijoms metinis mazejimo tempas
lapkri¢io mén. sudaré —1,4 % (spalio mén. jis buvo —1,5 %). Metinis PFI skolinimo namy, Gkiams
augimas taip pat beveik nepasikeité lapkriCio mén. (0,7 %). SumaZéjes paskoly augimas
daugiausia susijes su dabartiniu verslo ciklo etapu, padidéjusia kredito rizika ir tebevykstanciu
namy Ukiy ir jmoniy balansy koregavimu.

Siekiant uztikrinti, kad pinigy politikos poveikis baty tinkamai perduodamas euro zonos $aliy
finansavimo salygoms, bitina toliau pagal poreikius didinti banky atsparuma. Siekiant uZztikrinti
tinkamg kio kreditavimg ir visy finansavimo $altiniy normalizavimasi, patikimi banky balansai
bus itin svarbls. RyZztingi Zingsniai kuriant integruotg finansy sistema padés jgyvendinti §j tiksla.
Vienas i§ pagrindiniy ramsciy bus bendras prieZiiros mechanizmas. Jo sukirimas — be galo
svarbus Zingsnis banky sistemos perintegravimo link.

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

Kity ekonominés politikos sriCiy indélis ir toliau turi bati juntamas, siekiant uZtikrinti patikimag
finansy rinky stabilizavimg ir geresnes augimo perspektyvas. Siekiant, kad euro zona baty
lankstesné, dinamiSkesné ir konkurencingesné, reikéty toliau spar€iai jgyvendinti struktdrines

reformas. Konkurencijai ir konkurencingumui padidinti ypa¢ svarbios prekiy rinkos reformos, be
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to, bitina imtis priemoniy darbo rinky funkcionavimui pagerinti. Sios reformos padidins euro
zonos Saliy ekonomikos augimo potencialg ir uzimtumg, pagerins jy gebéjimg prisitaikyti. Be to,
reformos dar paskatins pazanga, daromg koreguojant vienetines darbo sganaudas ir einamosios
saskaitos disbalansg. Kalbant apie fiskaline politika, neseniai reikSmingai sumazéjusj valstybiy
obligacijy pajamingumg turéty dar labiau sumazinti tolesné pazanga fiskalinés konsolidacijos
srityje, daroma laikantis pagal Stabilumo ir augimo pakta prisiimty jsipareigojimuy.

Siame ménesinio biuletenio numeryje yra du straipsniai. Pirmame straipsnyje analizuojama, kuo
apklausomis pagristi pasitikéjimo rodikliai vertingi stebint ir numatant euro zonos ekonomikos
raida. Daugiausia démesio skiriama minéty rodikliy raidai nuo pasaulinés finansy krizés pradzios
2007 m. Antrame straipsnyje nagrinéjamos prekybos euro zonoje tendencijos pastarajj
deSimtmetj ir jos vaidmuo susidarant euro zonos einamosios saskaitos disbalansui, o véliau — ji

sureguliuojant.
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