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2012 m. sausio 12 d. vykusiame posédyje, remdamasi reguliaria ekonomine ir pinigy analize,
Valdandéioji taryba nusprendé nekeisti pagrindiniy ECB paltkany normy po to, kai jos buvo
padidintos 25 baziniais punktais 2011 m. lapkriio 3 d. ir 2011 m. gruodzio 8 d. Nuo gruodzio
pradzios gauta informacija i§ esmés patvirtina ValdanCiosios tarybos ankstesnj vertinima.
Tikétina, kad kelis ateinancius ménesius infliacijos lygis bus didesnis negu 2 %, o véliau turéty
sumazéti. Pinigy augimo tempas tebéra nedidelis. Kaip ir tikétasi, tebetvyranti jtampa finansy
rinkoje ir toliau slopina ekonominj aktyvumg euro zonoje, nors kai kurie pastarojo meto apklausy
rodikliai rodo preliminariy Zemo lygio stabilizacijos poZzymiy. Ekonominé perspektyva ir toliau yra
labai neapibrézta, o rizika, kad augimas létés, — didelé. Susidarius tokioms aplinkybéms,
prognozuojama, kad sgnaudy, darbo uZzmokescio ir kainy spaudimas euro zonoje bus nedidelis,
0 pinigy politikai aktualiu laikotarpiu nusistovés stabilias kainas atitinkantis infliacijos lygis.
Apskritai labai svarbu, kad pinigy politika palaikyty kainy stabilumg vidutiniu laikotarpiu ir taip
uztikrinty, kad euro zonos infliacijos likesciai visiSkai atitikty Valdanciosios tarybos siekj vidutiniu
laikotarpiu palaikyti infliacijos lygj artima, bet mazesnj kaip 2 %. Toks jtvirtinimas yra batinas, kad
pinigy politika padéty augti ekonomikai ir kurti naujas darbo vietas euro zonoje. Visi gaunami
duomenys ir ateinanciu laikotarpiu vyksiantys pokyc¢iai bus labai iSsamiai analizuojami.

Likvidumo teikimas ir Eurosistemos refinansavimo operacijoms taikomi paskirstymo badai toliau
teiks paspirti euro zonos bankams, o kartu bus finansavimo Saltinis realiajai ekonomikai.
Intensyvus pasinaudojimas pirmaja trejy mety trukmés refinansavimo operacija rodo, kad ECB
pinigy politikos specialiosios priemonés reikSmingai prisideda gerinant banky finansavimo
situacijg, o tai savo ruoztu gerina finansavimo salygas ir didina pasitikéjima. Be to, Eurosistema
aktyviai siekia, kad baty jgyvendintos visos gruodzio 8 d. paskelbtos priemonés, kurios turéty
papildomai paskatinti ekonomika. Kaip jau minéta anks€iau, visos pinigy politikos specialiosios
priemonés yra laikino pobldZio.

Kalbant apie ekonomikos analize, 2011 m. trecigjj ketvirtj, palyginti su ankstesniu ketvir€iu, euro
zonos realusis BVP padidéjo 0,1 %. PanaSu, kad Siuo metu euro zonos ekonominj aktyvumag
slopina keletas veiksniy, jskaitant létai augancCig pasauline paklausg ir mazg euro zonos verslo
bei vartotojy pasitikéjima. Tikétina, kad euro zonos vyriausybiy skolos vertybiniy popieriy rinkose
tebetvyranti jtampa mazins vidaus paklausg bei létins finansy ir ne finansy sektoriy balansy
koregavimo procesg. Kartu Valdancioji taryba toliau tikisi, kad 2012 m. euro zonos ekonominis
aktyvumas didés, nors ir labai pamazu, skatinamas pasaulinés paklausos pokyCiy, labai
nedideliy trumpalaikiy pallkany normy ir visy priemoniy, kuriy buvo imtasi siekiant skatinti
finansy sistemos funkcionavima.
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Valdanciosios tarybos vertinimu, esant dideliam neapibréZtumui, tebéra gerokai létesnio negu
tikimasi euro zonos ekonominio augimo rizika. Létesnio augimo rizika daugiausia susijusi su dar
labiau sustipréjusia jtampa euro zonos skolos vertybiniy popieriy rinkose ir su tuo, kad Sis
spaudimas gali persiduoti euro zonos realiajai ekonomikai. Si rizika taip pat susijusi su pasaulio
ekonomika, protekcionistiniu spaudimu ir pasaulio ekonomikos nesubalansuotumo nesklandaus
koregavimosi galimybe.

Kalbant apie kainy pokycius, remiantis Eurostato iSankstiniu jver¢iu, 2011 m. gruodZio mén.
pagal SVKI apskaiCiuota metiné euro zonos infliacija buvo 2,8 % (ankstesnius tris ménesius —
3,0 %). Sio sumazéjimo buvo tikétasi ir jis pasireiské dél energijos kainy mazinangio bazés
efekto. Nuo 2010 m. pabaigos infliacijos lygis tebéra palyginti didelis daugiausia dél didesniy
energijos ir kity zaliavy kainy. Vertinant ateities perspektyvas, tikétina, kad kelis ateinancius
ménesius infliacijos lygis bus didesnis negu 2 %, o véliau turéty sumazéti. Tai susije su
IkesCiais, kad, 1é€iau augant euro zonos ir pasaulio ekonomikai, sgnaudy, darbo uzmokesgio ir
kainy spaudimas euro zonoje toliau turéty bati nedidelis.

ValdanCioji taryba tebesilaiko nuomonés, kad su kainy raida vidutiniu laikotarpiu susijusi rizika i$
esmes yra subalansuota. Pagrindiné kainy kilimo rizika susijusi su netiesioginiais mokesciais ir
administruojamosiomis kainomis. Jie turéty dar didéti dél kelerius ateinancius metus vykdytinos
fiskalinés konsolidacijos ir galimai kilsian€iy Zaliavy kainy. Pagrindiné maZesnio ekonominio
aktyvumo susijusi su létesnio negu tikimasi euro zonos ir pasaulio ekonomikos augimo poveikiu.
Vertinant pinigy raidg atitinkamos | vidutinj laikotarpj orientuotos perspektyvos atzvilgiu, pinigy
augimo tempas tebéra nedidelis. P3 metinis augimo tempas 2011 m. lapkriio mén. sumazéjo iki
2,0% (spalio mén. buvo 2,6 %). Kaip ir tris ankstesnius ménesius, lapkriio mén. pinigy
pokyCiams jtakos turéjo padidéjes netikrumas finansy rinkose.

Paskoly privaCiajam sektoriui metinis augimo tempas, pakoreguotas atsiZvelgiant | paskoly
pardavimg ir paskoly pakeitimg vertybiniais popieriais, lapkri¢io mén. sumazéjo iki 1,9 %
(spalio mén. buvo 3,0 %). Paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namy, dkiams metinis augimo
tempas, pakoreguotas atsizvelgiant | paskoly pardavimg ir paskoly pakeitimg vertybiniais
popieriais, lapkri¢io mén. sumazéjo iki atitinkamai 1,8 ir 2,3 %, o PFI paskoly nefinansinéms
korporacijoms ménesinis srautas buvo truputj neigiamas. Apskritai, nepaisant létesnio paskoly
augimo, paskoly duomenys kol kas nerodo, kad padidéjusi jtampa finansy rinkose per laikotarpj
iki lapkri¢io mén. baty reik8mingai sumazinusi kreditavimg visoje euro zonoje. Vis délto,
atsizvelgiant | tai, kad kredity pasitlos poveikis gali pasireiksti ne i$ karto, ateinanciu laikotarpiu

vyksiantys kredito pokyciai bus labai iSsamiai analizuojami.
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Siekiant ilgainiui uZtikrinti tinkamg dkio kreditavima, patikimi banky balansai ir kapitalo pozicijos
stiprinimas, bus itin svarbUs. Labai svarbu, kad banky rekapitalizacijos plany jgyvendinimas
nelemty pokyciy, kenkianciy ekonominés veiklos euro zonoje finansavimui.

Taigi gauta informacija i§ esmés patvirtina Valdanciosios tarybos ankstesnj vertinima. Tikétina,
kad kelis ateinancius ménesius infliacijos lygis bus didesnis negu 2 %, o véliau turéty sumazéti.
Kaip ir tikétasi, tebetvyranti jtampa finansy rinkoje ir toliau slopina ekonominj aktyvuma euro
zonoje, nors kai kurie pastarojo meto apklausy rodikliai rodo preliminariy Zemo lygio stabilizacijos
pozymiy. Ekonominé perspektyva ir toliau yra labai neapibréZta, o rizika, kad augimas létés, —
didelé. Susidarius tokioms aplinkybéms, prognozuojama, kad sanaudy, darbo uzmokescio ir
kainy spaudimas euro zonoje bus nedidelis, o pinigy politikai aktualiu laikotarpiu nusistovés
stabilias kainas atitinkantis infliacijos lygis. Tarpusavyje palyginti ekonominés ir pinigy analizés
rezultatai visa tai patvirtina, o pinigy augimo tempas tebéra mazas.

Kalbant apie fiskaline politika, euro zonos $aliy vyriausybés privalo padaryti viska, kg gali, kad
palaikyty fiskalinj tvarumg — maZinti perteklinius deficitus pagal suderintg grafikg ir pasiekti
subalansuotg struktarinj biudZetg arba pervirdinio biudZeto pozicijg vidutiniu laikotarpiu.
Nukrypimai jgyvendinant fiskalinés konsolidacijos planus paZeidZziamose Salyse turi bati skubiai
iStaisyti atliekant struktarinius fiskalinius pakeitimus. Kalbant apie neseniai [sigaliojusias ES
ekonomikos valdymo sistemos naujas nuostatas, itin svarbu, kad visos dalys bity grieZtai
igyvendintos. Tik ambicinga politika, kuria siekiama iSvengti makroekonominio ir fiskalinio
nesubalansuotumo bei jj koreguoti, paskatins visuomenés pasitikéjimg politiniy priemoniy
veiksmingumu, o tai savo ruoztu pagerins ekonominj vertinimg apskritai.

Valdancioji taryba palankiai vertina 2011 m. gruodzio 9 d. paskelbtg Europos Vadovy Tarybos
susitarimg stiprinti ekonomine sajunga. Naujas fiskalinis susitarimas, apimantis i§ esmés
performuluotas fiskalines taisykles ir euro zonos Saliy vyriausybiy prisiimtus fiskalinius
isipareigojimus, yra svarbus indélis siekiant uZztikrinti vieSuyjy finansy ilgalaikj tvaruma euro zonos
Salyse. Taisykliy tekstas turi bati aiSkus ir veiksmingas. Toliau kuriant Europos finansinio
stabilumo priemones, Europos finansinio stabilumo fondas ir Europos stabilumo mechanizmas
turéty pradéti veikti efektyviau. Siuo metu itin svarbu nedelsiant jgyvendinti §ias priemones.
Atsizvelgdama | privaCiojo sektoriaus dalyvavimg teikiant finansine pagalbg skoly turin¢ioms
Salims, Valdancioji taryba palankiai vertina pakartotinj patvirtinimg, kad 2011 m. liepos 21 d. ir
spalio 26-27 d. sprendimai dél Graikijos skolos yra iSskirtiniai ir priimti iSimties tvarka.

Greta fiskalinés konsolidacijos ValdanCioji taryba ragina nedelsiant imtis drasiy ir ambicingy
struktdriniy reformy. Fiskaliné konsolidacija, vykdoma kartu su struktGrinémis reformomis,
padidinty pasitikéjimg, pagerinty ekonomikos augimo perspektyvas ir paskatinty darbo viety

kdrimg. Pagrindinés reformos turéty bati jgyvendinamos nedelsiant, kad padéty euro zonos
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Salims padidinti konkurencinguma, jy ekonomiky lankstuma ir augimo potencialg ilgesniu
laikotarpiu. Pagrindinis prekiy rinkos reformy tikslas turety bati visiSkai atverti rinkas padidéjusiai
konkurencijai. Vykdant darbo rinkos reformas, daugiausia démesio turéty bati skiriama
suvarzymams panaikinti ir darbo uzmokescio lankstumui didinti.

Siame ménesinio biuletenio numeryje yra du straipsniai. Pirmame straipsnyje analizuojamas
finansinio tarpininkavimo euro zonoje vaidmuo ir besikei€ianCios formos bei Siy procesy jtaka
vykdomai pinigy analizei. Antrame straipsnyje pateikiama rinky apzvalga ir mokéjimy kortelémis
ekonominiai principai bei ypatybés, nurodant sritis, | kurias reikia atsizvelgti, norint sukurti

integruotg Europos mokeéjimy kortelémis rinka.
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