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2013 m. vasario 7 d. vykusiame posédyje, remdamasi savo reguliaria ekonomine ir pinigy
analize, Valdancioji taryba nusprendé nekeisti pagrindiniy ECB palukany normy. Infliacija pagal
SVKI, kaip ir buvo manyta, toliau mazéjo, o artimiausiais ménesiais turéty bati mazesné nei 2 %.
Politikai svarbiu laikotarpiu infliacinis spaudimas neturéty didéti. Pinigy augimo tempas tebéra
nedidelis. Vidutinés ir ilgesnés trukmés infliacijos llkesciai euro zonoje ir toliau visikai atitinka
Valdanciosios tarybos siekj palaikyti mazesnj, bet artimg 2 % infliacijos lygj. Dél Siy priezasciy
pinigy politikos pozicija ir toliau turéty bati skatinamoji. Manoma, kad 2013 m. pradZioje
ekonomikos aktyvumas euro zonoje bus vangus. Ekonomikos aktyvuma ir toliau slopins viesojo ir
privaCiojo sektoriy bdtino balansy koregavimo procesas. |sibégéjus 2013 m. ekonomikos
aktyvumas turéty nuosekliai didéti, palaikomas skatinamosios pinigy politikos pozicijos,
padidéjusio finansy rinky pasitikéjimo ir mazesnio susiskaidymo, taip pat dél didéjancios
pasaulinés paklausos. Siekiant palaikyti pasitikéjimg, bdtina, kad vyriausybés toliau mazinty
fiskalinj bei struktdrinj disbalansg ir restruktdrizuoty finansy sektoriy.

Kalbant apie banky likvidumo padétj, sandoriy 8alys jau grazino 140,6 mird. eury i§ 489,2 mird.
eury, gauty per pirmajg i$ dviejy ilgesnés trukmes (3 m.) refinansavimo operacijy (ITRO), kuri
buvo jvykdyta 2011 m. gruodzio meén. ir 2012 m. kovo mén. Tai rodo didesnj finansy rinky
pasitikéjima. GraZinimo galimybé yra viena i§ 3 m. trukmés ITRO salygy. Sandorio Salys Sia
galimybe naudojasi savo nuozilra, tinkamai jvertinusios savo finansavimo padétj, pajéguma teikti
naujas paskolas Salies Ukiui ir atsparumg sukrétimams. Valdancioji taryba atidZiai stebés salygas
pinigy rinkoje ir galima jy poveikj pinigy politikos pozicijai, kuri ir toliau bus skatinamoji, numatant,
kad bity paskirstytas visas suteiktas likvidumas.

Kalbant apie ekonomine analize, 2012 m. treciajj ketvirtj, palyginti su ankstesniu ketvir€iu, euro
zonos realusis BVP sumazéjo 0,1 %, antrgjj ketvirtj — 0,2 %. I§ paskelbty duomeny matyti, kad
pragjusiy mety paskutinj ketvirtj ir 2013 m. pradzioje ekonominis aktyvumas vis dar buvo
nedidelis. Toks vangumas rodo prastos vartotojy bei investuotojy nuotaikos neigiamg jtakq
vidaus iSlaidoms, taip pat sumenkusig uzsienio paklausa. Vis délto, finansy rinky nuotaikos
pasitaisé, o naujausi apklausy rodikliai patvirtina ankstesnius duomenis, kad verslo ir vartotojy
pasitikéjimas, nors vis dar nedidelis, stabilizavosi. |sibégéjus 2013 m. ekonomikos aktyvumas
turéty nuosekliai didéti, palaikomas skatinamosios pinigy politikos pozicijos, didesnio finansy
rinky pasitikéjimo ir mazesnio susiskaidymo, taip pat dél didéjancios pasaulinés paklausos

skatinamo eksporto augimo.
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Tebéra létesnio, negu tikimasi, euro zonos ekonomikos augimo rizika. Ji susijusi su maZesne,
negu tikimasi, vidaus paklausa ir eksportu, nesparciu struktdriniy reformy jgyvendinimu euro
zonoje, taip pat su geopolitiniais klausimais ir disbalansu didZiosiose iSsivysciusiose Salyse.
Pastarieji du aspektai gali turéti jtakos pasaulio Zaliavy ir finansy rinky raidai. Minéti veiksniai gali
slopinti vis didéjantj pasitikéjima, tad atsigavimas gali véluoti.

Pagal iSankstinj Eurostato jvertj, 2013 m. sausio mén. metiné euro zonos infliacija pagal SVKI
buvo 2,0 % (2012 m. lapkriCio ir gruodzio mén. — 2,2 %, spalio mén. — 2,5 %). Atsizvelgiant |
dabartines naftos ateities sandoriy kainas, ateinanciais ménesiais infliacijos lygis turéty dar
nukristi ir bati maZesnis kaip 2 %. Dél léto euro zonos ekonomikos augimo ir gerai jtvirtinty
ilgalaikiy infliacijos lOkescCiy politikai svarbiu laikotarpiu kainy spaudimas vis dar turéty bt
nedidelis.

Su kainy raida susijusi rizika vidutiniu laikotarpiu i§ esmés ir toliau yra vertinama kaip
subalansuota. Viena vertus, infliacijg galéty didinti padidéjusios administruojamosios kainos ir
netiesioginiai mokesciai, pakilusios naftos kainos, kita vertus, jg maZinty silpnesnis ekonomikos
aktyvumas bei neseniai pakiles euro kursas.

Kalbant apie pinigy analize, pazymétina, kad pinigy augimo tempas tebéra nedidelis. P3 metinis
augimo tempas 2012 m. gruodZio mén. sumazéjo iki 3,3 % (lapkriio mén. buvo 3,8 %). Dél [éSy
perskirstymo i§ vienadieniy indéliy | trumpalaikius terminuotuosius indélius metinis P1 augimo
tempas sumazéjo (nuo 6,7 % lapkri¢io mén. iki 6,2 % gruodZio mén.), o srautai i$ likvidZiy rinkos
priemoniy slopino bendrg P3 augima. GruodzZio mén. kai kuriose jtampg patirianCiose Salyse
stebétas besitesiantis PFI indéliy bazés didéjimas. Tai, kartu su tolesnémis kapitalo jplaukomis
euro zonoje, mazino susiskaidyma.

PrivaCiajam sektoriui suteikty paskoly metinis didéjimo tempas (pakoreguotas atsizvelgiant |
paskoly pardavimg ir paskoly pakeitimg vertybiniais popieriais) gruodzio mén. tebebuvo
neigiamas. Tai i§ esmés rodé vis dar neigiama metinj paskoly nefinansinéms korporacijoms
augima;: lapkri¢io mén. jis buvo —1,5 %, gruodzio mén. —-1,3 %. TaCiau metinis PFI skolinimo
namy Okiams augimas beveik nepasikeité (gruodzio mén. buvo 0,7 %). Menkas paskoly augimas
daugiausia susijes su dabartiniu verslo ciklo etapu, padidéjusia kredito rizika ir tebevykstanciu
finansy ir nefinansiniy sektoriy balansy koregavimu. 2012 m. ketvirtojo ketvir¢io banky apklausa
dél skolinimo salygy patvirtina, kad kredito paklausa buvo silpna, o kreditavimo salygos, siekiant
iSvengti kredito rizikos, buvo toliau grieZtinamos. Banky apklausos rezultatai taip pat patvirtina
teigiamg Eurosistemos priemoniy poveikj bendrai banky finansavimo ir likvidumo padéciai.
Kalbant konkrecCiau, bankai informavo apie geresne visy kategorijy finansavimo padétj ketvirtaj
ketvirt].
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Siekiant uztikrinti tinkama_pinigy, politikos poveikio perdavimg finansavimo salygoms euro zonos
Salyse, bitina toliau pagal poreikius didinti banky atsparuma. Sj tikslg padés jgyvendinti ryztingi
zingsniai kuriant integruota finansy sistema. Vienas i§ pagrindiniy ramséiy bus bendras
prieziiros mechanizmas. Jo sukdrimas — be galo svarbus Zingsnis banky sistemos
perintegravimo link.

Taigi i5 ekonominés analizés matyti, kad kainy pokyciai ir toliau turéty atitikti kainy stabilumo
tikslg vidutiniu laikotarpiu. Tarpusavyje palyginti ekonominés ir pinigy analizés rezultatai tai
patvirtina.

Kalbant apie kitas politikos sritis, struktiirinés reformos ir fiskalinis koregavimas gali papildyti
vienas kita, dél to pageréty darbo viety klrimo, ekonomikos augimo ir skolos tvarumo
perspektyvos. Anksciau atlikti politiniai veiksmai jau duoda rezultaty: reguliuojami esami
fiskaliniai disbalansai ir mazéja einamuyjy saskaity deficitai. Keliose Salyse, kuriose koregavimo
batinybé ypac didelé, apribotas vienetiniy darbo sgnaudy augimas, todél galima tikétis didesnio
kainy konkurencingumo, taip pat geréja ir eksporto rezultatai. Vyriausybés turéty remtis fiskalinés
konsolidacijos srityje padaryta pazanga, stiprinti konkurencija gaminiy rinkose ir testi darbo rinkos
reformas. Tai gerokai padidinty euro zonos Saliy ekonomikos augimo potencialg, sumazinty didelj
struktarinj nedarba ir pagerinty Siy Saliy gebéjima prisitaikyti.

Siame ménesinio biuletenio numeryje yra du straipsniai. Pirmame straipsnyje analizuojamos ES
valstybiy nariy nacionalinés fiskalinés sistemos ir nurodoma, kokias reformas reikia jvykdyti, kad
jos atitikty naujos ES fiskalinio valdymo sistemos reikalavimus. Antrame straipsnyje parodoma,

kaip svarbu centriniams bankams stebéti $e$éling bankininkyste.
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