&

EUROPOS CENTRINIS BANKAS

EUROSISTEMA

02 2011

02 ‘ 20' I MENESINIS BIULETENIS

VASARIS

MENESINIS BIULETENIS



IVADINIS STRAIPSNIS

Remdamasisavo reguliaria ekonomine ir pinigy
analize, 2011 m. vasario 3 d. posédyje Valdan-
¢ioji taryba patvirtino, kad dabartinés pagrin-
dinés ECB paliikany normos tebéra tinkamos,
todél nusprendé ju nekeisti. Remdamasi visa
po 2011 m. sausio 13 d. jvykusio Valdanciosios
tarybos posédzio paskelbta nauja informacija
bei analizémis, Valdancioji taryba tebemano,
kad trumpu laikotarpiu tikétinas infliacinis
spaudimas, daugiausia susij¢s su energijos ir
zaliavy kainomis. Tai kol kas dar neturéjo jta-
kos Valdanciosios tarybos vertinimui, kad pini-
gu politikai svarbiu laikotarpiu kainy pokyciai
ir toliau atitiks kainy stabilumo tiksla. Vis dél-
to bitina labai atidziai stebéti visus pokycius.
Naujausi ekonominiai duomenys patvirtina,
kad euro zonos ekonominis aktyvumas atsigau-
na, bet neapibréztumas tebéra padidéjes. Pini-
gu analizé rodo, kad vidutiniu ir ilgu laikotar-
piais infliacinis spaudimas vis dar turéty buti
nedidelis. Infliacijos likes¢iai ir toliau visi$kai
atitinka sieki vidutiniu laikotarpiu palaikyti
infliacijos lygi artima, bet mazesnj kaip 2 %.
Tebéra labai svarbu stipriai jtvirtinti nedidelés
infliacijos lukescius.

Apskritai Valdancioji taryba mano, kad vidu-
tiniu laikotarpiu bus palaikomas kainy stabi-
lumas ir bus jgyvendinama skatinamoji pinigy
politika. Politikos pozicija, likvidumo teikimas
ir paskirstymo biidai bus atitinkamai koreguo-
jami, atsizvelgiant j tai, kad visos specialio-
sios priemonés, jgyvendintos esant itin didelei
itampai finansy rinkoje, yra laikino pobudzio.
Dél to ateityje ValdancCioji taryba ir toliau labai
atidziai stebés visus pokycius.

Kalbant apie ekonomine analize, 2010 m. tre-
¢iaji ketvirti, palyginti su ankstesniu ketvirciu,
euro zonos realusis BVP padidéjo 0,3 %, nau-
jausi paskelbti ketvirtojo ketvircio ir mety pra-
dzios statistiniai ir apklausy duomenys vis dar
patvirtina, kad euro zonoje tebedidé¢jo euro
zonos ekonominis aktyvumas. Vertinant atei-
ties perspektyvas, tai, kad pasaulio ekonomika
toliau atsigauna, turéty biti naudinga ir euro
zonos eksportui. Be to, atsizvelgiant j tai, kad
verslo pasitikéjimas euro zonoje tebéra santy-

kinai didelis, privaciojo sektoriaus vidaus pa-
klausa turéty vis labiau prisidéti prie augimo,
palaikoma skatinamosios pinigy politikos ir
priemoniy, kuriomis siekiama pagerinti finan-
sy sistemos funkcionavima. Vis délto tikétina,
kad ekonominés veiklos atsigavima slopins
jvairiy sektoriy balansy koregavimo procesas.

Valdanciosios tarybos vertinimu, yra rizika,
kad, vis dar vyraujant neapibréztumui, i eko-
nominé perspektyva tebebus Siek tiek prastes-
né. Viena vertus, pasaulio prekyba gali toliau
didéti sparciau negu tikimasi, o tai skatinty
euro zonos eksporta. Be to, didelis verslo pasi-
tikéjimas ekonomine veikla euro zonoje galéty
skatinti labiau negu Siuo metu tikimasi. Kita
vertus, rizika, kad augimas mazés, susijusi ir
su padidéjusia jtampa kai kuriuose finansy rin-
ky segmentuose, ir su galimu jos persidavimu j
euro zonos realiaja ekonomika. Be to, rizika,
kad augimas mazés, taip pat susijusi su vél pra-
déjusiomis kilti naftos ir kity zaliavy kainomis,
protekcionistiniu spaudimu ir nesklandaus pa-
saulio ekonomikos nesubalansuotumo korega-
vimosi galimybe.

Kalbant apie kainy pokycius, remiantis Euro-
stato iSankstiniu jverciu, 2011 m. sausio mén.
metiné euro zonos infliacija, apskaiciuota pa-
gal SVKI, buvo 2,4 % (gruodzio mén. - 2,2 %).
Sis tolesnis infliacijos didéjimas i§ esmés buvo
planuotas ir daugiausia yra susijes su dides-
némis energijos kainomis. Vertinant keliy
ateinan¢iy ménesiy perspektyvas, tikétina,
kad infliacija dar kurj laika didés ir didziaja
2011 m. dalj bus Siek tiek didesné kaip 2 %, o
mety pabaigoje vél sumazés. Apskritai Valdan-
¢ioji taryba tebemano, kad trumpu laikotarpiu
tikétinas infliacinis spaudimas, daugiausia
susijes su energijos ir zaliavy kainomis. Toks
spaudimas pastebimas ir gamybos proceso pra-
dzioje. Sie poky¢iai kol kas dar neturéjo jtakos
Valdanciosios tarybos vertinimui, kad pinigy
politikai svarbiu laikotarpiu kainy pokyciai ir
toliau atitiks kainy stabilumo tiksla. Vis dél-
to bitina labai atidziai stebéti visus pokycius.
Infliacijos lukesciai vidutiniu ir ilgesniu laiko-
tarpiais visiSkai atitinka Valdanciosios tarybos
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sieki vidutiniu laikotarpiu palaikyti infliacijos
lygi artima, bet mazesnj kaip 2 %.

Rizikos, susijusios su kainy raida vidutiniu lai-
kotarpiu, vis dar yra i§ esmés subalansuotos, ta-
¢iau, kaip jau minéta sausio meén., gali padidéti.
Dabar kainy didéjimo rizika daugiausia susi-
jusi su energijos ir Zaliavy, nejskaitant ener-
gijos, kainomis. Be to, netiesioginiai mokes-
Ciai ir administruojamosios kainos gali pakilti
daugiau negu Siuo metu tikimasi, nes kelerius
ateinanc¢ius metus prireiks fiskalinés konsoli-
dacijos, be to, gali didéti spaudimas kainoms
gamybos proceso etapuose. Kita vertus, vyrau-
jant neapibréztumui, infliacija gali biiti mazes-
né negu tikimasi dél galimailétesnio ekonomi-
nio augimo.

Analizuojant pinigy raida, P3 metinis augimo
tempas 2010 m. gruodZio mén. sumazéjo iki
1,7 % (lapkric¢io mén. buvo 2,1 %). Paskoly pri-
vaciajam sektoriui augimas, nors ir nedaug, taip
pat sumazéjo — iki 1,9 % gruodzio mén. (lapkri-
¢io mén. buvo 2,0 %). Toks mazéjimas i§ dalies
susijes su specifiniy veiksniy, kurie buvo svarbis
lapkri¢io mén., poveikio iSnykimu, bet nereiSkia
bendro pinigy dinamikos susilpnéjimo. Aps-
kritai vis dar vangus placiyjy pinigy ir paskoly
augimas patvirtina vertinima, kad vidutiniu lai-
kotarpiu pinigy augimo tempas yra nedidelis, o
infliacinis spaudimas neturéty didéti.

Panagrinéjus P3 sudedamasias dalis matyti,
kad metinis P1 augimo tempas toliau Iétéjo ir
2010 m. gruodzio mén. buvo 4,4 % dél nusi-
stovéjusio mazo vienos nakties indéliy pelno.
Be to, pajamingumo kreivé vél tapo Siek tiek
statesné, o tai rodo, kad toliau mazéja i P3
itraukty trumpalaikiy indéliy patrauklumas,
palyginti su pelningesnémis ilgesnés trukmeés
priemonémis, nepatenkanciomis j P3.

Kalbant apie P3 prieSinius, banko paskoly
privaCiajam sektoriui metinis augimo tempas
ir toliau nerodo augimo masto skirtumy ats-
kiruose sektoriuose. Paskoly nefinansinéms
korporacijoms augimas 2010 m. gruodzio mén.
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sudaré -0,2 % (lapkri¢io mén. buvo -0,1 %), o
paskoly namy ikiams augimas 2010 m. gruo-
dzio mén. padidéjo iki 3,0 % (lapkri¢io mén.
buvo 2,8 %). Atsizvelgiant | banky balansams
daroma poveikij dél paskoly pripazinimo panai-
kinimo ir neskiriant daug démesio trumpalai-
kiams svyravimams, pasakytina, kad naujausi
duomenys patvirtina, jog skolinimo nefinan-
siniam privac¢iajam sektoriui metinis augimas
nuosekliai tebespartéja.

Kartu naujausi duomenys rodo, kad didziaja
2010 m. dalj auges banky bendry balansy dydis
vél sumazejo, daugiausia dél sumazéjusio sko-
linimo tarp banky. Svarbu, kad, did¢jant pa-
klausai, bankai ir toliau didinty privaciojo sek-
toriaus kreditavima. Siekdami iveikti §j i§Suki,
prireikus bankai turéty nepaskirstyti pelno,
pasinaudoti rinkos galimybémis savo kapitalo
bazei stiprinti arba visapusiSkai pasinaudoti
vyriausybés siilomomis priemonémis kapitalui
restruktirizuoti.

Apibendrinant pasakytina, kad dabartinés pa-
grindinés ECB paltikany normos tebéra tin-
kamos. Todél Valdancioji taryba nusprendé jy
nekeisti. Remdamasi visa po 2011 m. sausio
13 d. jvykusio Valdanciosios tarybos posédzio
paskelbta nauja informacija bei analizémis,
Valdancioji taryba tebemano, kad trumpu lai-
kotarpiu tikétinas infliacinis spaudimas, dau-
giausia susijes su energijos ir Zaliavy kainomis.
Tai kol kas dar neturéjo jtakos Valdanciosios
tarybos vertinimui, kad pinigy politikai svarbiu
laikotarpiu kainy pokyciai vis dar atitiks kainy
stabilumo tikslg. Vis délto biitina labai atidziai
stebéti visus pokycius. Naujausi ekonominiai
duomenys patvirtina, kad euro zonos ekono-
minis aktyvumas atsigauna, bet neapibréztu-
mas tebéra padidéjes. Tarpusavyje palyginti
ekonominés ir pinigy analizés rezultatai rodo,
kad vidutiniu ir ilgu laikotarpiais infliacinis
spaudimas vis dar turéty buti nedidelis. Inflia-
cijos lukesciai visiSkai atitinka siekj vidutiniu
laikotarpiu palaikyti infliacijos lygi artima, bet
mazesnj kaip 2 %. Tebéra labai svarbu stipriai
itvirtinti nedidelés infliacijos likescius.



Kalbant apie fiskaling politika, dabar labai svar-
bu, kad 2011 m. visos vyriausybés jgyvendinty
savo fiskalinés konsolidacijos planus. Prireikus
butina neatidéliojant jgyvendinti papildomas
korekcines priemones, kad biity uZtikrinta pa-
zanga siekiant fiskalinio tvarumo. Po 2011 m.
Salys turés nurodyti konkrecias politikos prie-
mones savo kelerius metus apimsianciose kore-
gavimo programose, kad sustiprinty savo fiska-
linés konsolidacijos tiksly patikimuma. Patirtis
rodo, kad iSlaidy apribojimas, ypac jei tai nu-
matyta privalomose vidaus politikos taisyklése,
yra reik§mingas zingsnis siekiant ir palaikant
fiskalinj patikimuma. Toks jsipareigojimas pa-
deda sustiprinti visuomenés pasitikéjima valsty-
bés finansy tvarumu, sumazina palikany normy
rizikos premijas ir sudaro geresnes salygas spar-
¢iam ir tvariam augimui. Patikimos politikos
igyvendinimas yra labai svarbus, atsizvelgiant i
besitesiantj finansy rinkos spaudima.

Siekiant pagerinti didesnio tvaraus augimo ir
uzimtumo perspektyvas, reikéty, be fiskaliniy

korekciniy priemoniy, nedelsiant jgyvendinti
pla¢ios apimties radikalias struktiirines re-
formas. Esminés reformos ypa¢ biitinos toms
Salims, kuriy konkurencingumas sumazéjes
arba kurios turi didelj izdo ir iSorés deficitg.
Didesné produkty rinkos konkurencija bei
lankstesné darbo rinka tebeskatins reikiamus
koregavimo procesus ekonomikoje. Visas Sias
struktiirines reformas turéty skatinti biitinas
banky sektoriaus struktiiros tobulinimas. Pa-
tikimi balansai, veiksmingas rizikos valdymas,
skaidris ir patikimi veiklos modeliai yra svar-
biausi veiksniai didinant banky atsparuma su-
krétimams, uZtikrinant tinkama finansavima,
taip kuriant tvaraus augimo ir finansinio stabi-
lumo pagrindus.

Siame ménesinio biuletenio numeryje yra du
straipsniai. Pirmame straipsnyje apzvelgti nau-
jausi infliacijos lukes¢iy euro zonoje pokyciai.
Antrame straipsnyje aptariama informacija
apie pasirinkimo sandoriy kainas finansy kri-
z€s metu.
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