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2006 m. liepos 6 d. vykusiame posédyje, rem-
damasi reguliaria ekonomine ir pinigy analize,
Valdancioji taryba nusprendé nekeisti pagrin-
diniy ECB palukany normy. Po birzelio 8 d. vy-
kusio paskutinio posédzio paskelbta informa-
cija patvirtino, kad buvo bitina ir toliau atsi-
sakyti skatinamosios pinigy politikos, siekiant
apriboti kainy didéjimo rizika. IS tiesy, ir toliau
labai svarbu laiku imtis veiksmy tokiai rizikai
apriboti, siekiant uZztikrinti, kad euro zonos
infliacijos lukesciai ir toliau bty stabilias kai-
nas atitinkancio lygio. Toks infliacijos luikesciy
itvirtinimas yra buitina salyga, kad pinigy poli-
tika galéty toliau prisidéti prie tvaraus ekono-
minio augimo ir naujy darbo viety kiirimo euro
zonoje. Vis dar esant mazZoms tiek nominalio-
sioms, tiek realiosioms pagrindinéms ECB pa-
likany normoms, didéjant pinigy kiekiui bei
kreditui ir pagal visus jprastus rodiklius esant
dideliam likvidumui, pinigy politikos pozicija
tebéra skatinamoji. Todél, jei Valdanciosios
tarybos prielaidos ir tikétina raida pasitvirtins,
bus bitina ir toliau nuosekliai atsisakyti skati-
namosios pinigy politikos. Atsizvelgdama i tai,
Valdancioji taryba bus labai atidi, siekdama
uztikrinti, kad nesimaterializuoty rizika kainy
stabilumui vidutiniu laikotarpiu.

Kalbant pirmiausia apie ekonoming analize,
naujausi duomenys ir paskelbti tyrimai tebéra
teigiami ir pastaraisiais ménesiais apskritai pa-
gerejo. Atsizvelgus j viska, tai atitinka Valdan-
Ciosios tarybos vertinima, kad 2006 m. pirmaji
pusmetj ekonomika vél pradéjo sparciau augti,
apémé daugiau sektoriy ir augimas tapo tva-
resnis. Vertinant ateities perspektyvas, tebéra
salygy ekonomikai toliau augti tempu, artimu
potencialiam augimui, nepaisant galimy ket-
virtiniy duomeny svyravimy. Pasaulio ekono-
mikos aktyvumas tebéra didelis, o tai skatina
euro zonos eksporta. Tikimasi, kad investicijos
didés, jau ilga laika skatinamos labai palankiy
finansavimo salygy, balansy restruktiirizavi-
mo, sukaupto ir toliau didéjancio pelno bei
efektyvaus imoniy darbo. Toliau geréjant si-
tuacijai darbo rinkoje, vartojimas euro zonoje
turéty tolygiai didéti, atitinkamai didéjant rea-

liosioms disponuojamosioms pajamoms. Sia i§
esmés palankia ekonomikos augimo perspek-
tyva taip pat patvirtina birzelio mén. Eurosis-
temos eksperty makroekonominés prognozés,
taip pat tarptautiniy organizacijy bei vieSojo ir
privataus sektoriaus institucijy prognozés.

Atrodo, kad rizika ekonomikos augimo pers-
pektyvai trumpesniu laikotarpiu yra subalan-
suota, o ilgesniu laikotarpiu yra rizika, kad
augimas mazés. Tai daugiausia susije su gali-
mu tolesniu naftos kainy kilimu, netvarkingu
pasaulinés ekonomikos nesubalansuotumo
koregavimusi ir galimu spaudimu dél didesnio
protekcionizmo.

Kalbant apie kainy pokycius, pagal Eurostato
iSankstinj jvertj SVKI pagrindu apskaiciuota
meting¢ infliacija 2006 m. birzelio mén. buvo to-
kia pati kaip ir geguzés meén. - 2,5%, palyginti
su 2,4% infliacija balandZio mén. Tikétina, kad
2006 m. antrajj pusmetj ir apskritai 2007 m.
infliacijos lygis toliau bus didesnis negu 2%,
taciau tiksly jos dydi daugiausia lems energijos
kainy pokyciai. Toks vertinimas atitinka Euro-
sistemos eksperty prognozes bei vieSojo ir pri-
vataus sektoriaus sudarytas prognozes. Nors
tikimasi, kad 2007 m. darbo sanaudos euro
zonoje ir toliau kis nedaug - tai taip pat rodo
besitesiantj pasaulinj konkurencinj spaudima,
ypac apdirbamosios pramonés sektoriuje — ti-
kétina, kad anksciau kilusiy naftos kainy ir
jau paskelbty netiesioginiy mokesciy pokyc¢iy
netiesioginis poveikis kitais metais reik§min-
gai padidins infliacija. Dél to, taip pat atsizvel-
giant | palankesne¢ aplinka ekonominei veiklai
ir uzimtumui, ypac svarbu, kad socialiniai part-
neriai ir toliau vykdyty savo jsipareigojimus.

Ir toliau yra kainy didéjimo rizika, susijusi su
tolesniu naftos kainy kilimu, didesne, negu
$iuo metu tikimasi, naftos kainy jtaka varto-
tojy kainoms, tolesniu administruojamyjy kai-
ny ir netiesioginiy mokesciy didéjimu, o ypac
didesniais, negu tikimasi, darbo uzmokescio ir
kainy poky¢iais dél anksciau kilusiy naftos kai-
ny antrinio poveikio.
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Vertinant infliacijos perspektyvas vidutiniu
ir ilgesnés trukmes laikotarpiu, pinigy anali-
z¢ patvirtina Valdanciosios tarybos vertinima,
kad ir toliau yra didelé rizika kainy stabilumui.
Pastaraisiais ketvir¢iais toliau sparciai didéjo
pinigy kiekis ir kreditas, o naujausi duomenys
rodo, kad metinis P3 augimo tempas geguzés
meén. padidéjo iki 8,9% - tai didziausias meti-
nis P3 augimo tempas nuo EPS treciojo etapo
pradzios. Zemas palikany normy lygis euro
zonoje tebéra svarbus veiksnys, skatinantis pi-
nigy kiekio didéjimo tendencija. Pastaraisiais
ménesiais bendras paskoly priva¢iam sektoriui
metinis augimas toliau didéjo dviZzenkliy skai-
¢iy tempu: sparciai augo namy tkiy ir nefinan-
siniy korporacijy skolinimasis. Vis dar sparciai
augancias paskolas namy tkiams ir toliau ga-
lima paaiSkinti visy pirma paskolomis bistui
isigyti, kuriy metinis augimo tempas pastarai-
siais ménesiais buvo didesnis kaip 12%. Esant
ir taip dideliam likvidumui, didéjantis pinigy
kiekis bei sparciai augantis kreditas rodo, kad
vidutiniu ir ilgesnés trukmes laikotarpiu yra di-
desné rizika kainy stabilumui. Todé¢l reikia ati-
dziau stebéti pinigy kiekio pokycius, ypac atsi-
zvelgiant i didelj biisto rinky dinamiSkuma.

Apibendrinant, prognozuojama, kad 2006 m.
ir 2007 m. metinis infliacijos lygis vis dar bus
pakiles, o rizika Siai perspektyvai ir toliau bus
didelé. Didéjant pinigy kiekiui, esant jau ir
taip dideliam likvidumui, tarpusavyje palyginti
ekonominés ir pinigy analizés rezultatai pa-
tvirtina vertinima, kad vidutiniu laikotarpiu ir
toliau bus kainy didéjimo rizika. Labai svarbu,
kad infliacijos lukesciai ir toliau bity stabilias
kainas atitinkancio lygio. Taigi Valdancioji ta-
ryba bus labai atidi, siekdama uztikrinti, kad
nesimaterializuoty rizika kainy stabilumui,
taip ir toliau prisidédama prie tvaraus ekono-
mikos augimo ir darbo viety kiirimo.

Kalbant apie fiskaling politika, pazymétina,
kad bendras konsolidacijos tempas kelia nusi-
vylima, atsizvelgiant | palankias augimo pers-
pektyvas. Konsolidacijos tikslams tebegresia
pavojus, ypa¢ kai kuriose pervirSinj deficita
turinciose Salyse. Todél Valdancioji taryba dar
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karta pabrézia savo pozicija, kad labai svarbu
nekartoti praeities klaidy. Ji taip pat pasisa-
ko, kad i§ esmés sutinka su Europos Komisijos
nustatytais pagrindiniais fiskaliniais is$tkiais.
Pirmiausia tai susije su butinybe grieztai igy-
vendinti perziiirétas ir pakeistas Stabilumo ir
augimo pakto nuostatas, siekiant paspartin-
ti fiskaling konsolidacija ir gerinti fiskalinio
tvarumo perspektyva. Tai atlikti turéty padéti
vidutinés trukmés struktiriniy reformy stra-
tegijos ir atitinkamos nacionalinés fiskalinés
istaigos ir proceduros. Galiausiai Europos fis-
kalinei sistemai tebéra svarbu, kad valstybés
finansy statistika biity patikimai renkama ir
pateikiama laiku. Iveikus §iuos sunkumus, pa-
didés pasitikéjimas valstybés finansy patikimu-
mu ir Europos ekonominémis perspektyvomis.

Kalbant apie struktiirines reformas, pazymeéti-
na, kad euro zonos augimo galimybiy didini-
mas, darbo viety kiirimas ir euro zonos gebé-
jimo jveikti globalizacijos keliamus sunkumus
gerinimas dabar yra vieni i§ ekonominés poli-
tikos klausimy, kuriems reikia skirti daugiau-
sia pastangy. Siekiant globalizacijos teikiamas
galimybes (auks$tesnio gyvenimo lygio prasme)
paversti laiméjimais, euro zonai daug nau-
dos duoty lankstesnés darbo ir prekiy rinkos.
Naudos duoty ir palankesné verslo aplinka ir
visaverté vidaus rinka, jskaitant ir paslaugy
sektoriy. Ji skatina naujoves, investicijas ir
naujy imoniy kirima. IS tiesy ryZtingai jgyven-
dinamos biitinos reformos padéty pasinaudoti
euro zonos pilie¢iams globalizacijos ir bendros
rinkos teikiama nauda, taip pat padidinti euro
zonos ekonomikos gamybos pajégumus.

Siame ménesinio biuletenio numeryje yra du
straipsniai. Pirmame straipsnyje apzvelgiami
ivairiis euro zonos infliacijos likesc¢iy ilgesniu
negu vieny mety laikotarpiu matai, antrame
straipsnyje analizuojamos euro zonos eksporto
tendencijos.



