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Santrauka

Keletas nepalankiy Soky vienu metu prislopino Europos ekonoming veikla. Aukstos
plataus vartojimo prekiy kainos sumazino realias pajamas bei vartojima ir pastiméjo i visa
deSimtmeti neregeta infliacijos lygi. Stiprus euras ir maz¢janti paklausa i§ prekybos partneriy
pusés tapo eksporto balastu. Be to, finansiné¢ sumaistis neigiamai veikia realia ekonomika
ypac tose Salyse, kuriose spartus nekilnojamojo turto augimas pasireiské, kuomet buvo
iSbandomas besiformuojancios ekonomikos Saliy atsparumas.

Galimai priestaringi S$iy nepalankiy Soku poveikiai infliacijai ir gamybos apimciai
atspindi sudétingg strateginio kurso iSbandyma. Paprastai kylancios naftos ir maisto produkty
kainos nesukelia ilgalaikio infliacijos kilimo. Taciau Sis kainy augimas buvo toks visa
apimantis ir zymus, jog tai gali paskatinti infliacijos lukesCiy kilima ir augancius
reikalavimus kelti darbo uzmokesti, kas versty didinti visas kainas. Besivystan¢iy Saliy
rinkos, kuriose vyravo perkaitinimo spaudimas, ypa¢ linkusios i darbo uzmokescio-kainy
spiralini augima. Net jeigu pastaruoju metu sumazintos keliy svarbiausiy plataus vartojimo
prekiy kainos greiciausiai prislopins infliacija, iSlieka susirtipinimas, kad darbo uzmokescio
kilimas paspartés, reaguodamas i perkamosios galios kritima dél aukstesniy maisto prekiy ir
degaly kainy. Tuo metu, kai nepalankiis Sokai sumazino augimo potencialg ir turto kainas bei
nusliigo vartojimo bumas, tikétina, kad artimiausiu metu aktyvumas sustings daugelyje
pazangios ekonomikos Saliy. Augimas pastebimai sumazés daugelyje besivystancios
ekonomikos Saliy. LaipsniSkas pagyvéjimas tikétinas 2009 m., atsizvelgiant { iSliekancius
didelius neaiSkumus d¢l jo intensyvumo ir laiko. [tampa finansiniame sektoriuje ir galimas
abipusiai veikiamas finansiniy bei ekonominiy salygu prastéjimas rodo kritiska nuostoliy
rizika.

Prioritetai atiduodami finansiniy rinky normalumui atkurti. Siekiant Sio tikslo biitina
veikti pasauliniu mastu, iskaitant apriipinima likvidumo atsargomis, kai tai reikalinga atkurti
sveika balansa, paskatinant nuostoliy pripazinima ir kapitalo baziy atstatyma. Rizikos
valdymo sistemy stiprinimas taip pat yra itin svarbus. Vykstanti finansiné suiruté¢ akivaizdziai
parod¢, jog Europos Sajunga turi nustatyti bendra atsakomybg bei atskaitomybg uz finansini
stabiluma, atsizvelgiant i tarpvalstybiniy finansiniy institucijy svarba.

Kuomet infliacijos suvaldymas islieka svarbiausias politikos uzdavinys, tikétina, jog
ekonomikos Salyse bendroji infliacija nukris iki Centrinio banko numatyto tikslinio lygio. Jei
Siy Saliy ekonomika toliau 1étés ir infliacija sumazeés, kaip buvo izvelgta pradiniame lygyje,
arba augs su finansiniu sektoriumi susijusi nuostoliy rizika, iSrySkéjusi apimtis padéty
susSvelninti pinigy politika. Tuo metu automatinio mokesciy stabilizatoriy veikimas turéty
palaikyti aktyvuma, tafiau apsaugantis ilgalaikis mokesCiy tvarumas reikalauja islaikyti



deficita mokesc¢iy reglamentiniy normy ribose. Daugelyje besivystancios ekonomikos Saliy
gali biiti reikalinga labiau sugrieztinti makroekonominés politikos nuostatas, siekiant
sureguliuoti infliacijos spaudima bei pazeidziamuma i§ iSorés. Reorganizavimo planai turi
buti imti jgyvendinti, siekiant iSspresti finansinio nestabilumo ir kietojo nusileidimo
problemas, ypac Salyse, kuriose pazeidzZiamumas labiau juntamas.

Pazangios ekonomikos Salys uzima geresnes pozicijas nei besivystanciosios uzkirsti
kelia plataus vartojimo prekiuy kainy kilimo daromiems poveikiams antrajam infliacijos
etapui (2 skyrius). Nors kai kuriose Salyse iSlieka indeksacijos pédsakai, patobulintas darbo
rinkos lankstumas ir stiprios monetariné politikos patikimumas turéty apriboti plataus
vartojimo prekiy kainy Sokus struktiirinei infliacijai. Kainy spaudimo ,,persiliejimo* rizika
kity kategorijy prekéms yra didesnis besivystanc¢ios ekonomikos Salyse, kur maisto prekés ir
degalai sudaro zymia vartojimo prekiy dali. Kai kuriose i$ $iy $aliy plataus vartojimo prekiy
kainy kilimas prisideda prie egzistuojanciy kainy nuo ,,perkaitinimo spaudimo. Be to,
infliacija gali buti sunkiau kontroliuojama besivystancios ekonomikos Salyse su fiksuotu
valiutos kursu arba ribotu piniginés politikos patikimumu.

Tinkamas politikos atsakas { plataus vartojimo prekiy kainy augima priklauso nuo
kainy spaudimo Saltinio, strategijos formuotojy patikimumo bei nuo darbo rinkos lankstumo
lygio. Kadangi pasaulinés paklausos veiksniai vaidino svarby vaidmenij kylan¢ioms plataus
vartojimo prekiy kainoms, gali biiti reikalinga grieztesné nei paprastai pinigy politika, ypac
kai kuriose besivystanc¢ios ekonomikos bei nelanks¢ia darbo rinka pasiZyminCiose Salyse.
Igyta patirtis rodo, jog strategijos formuotojai turéty nepasiduoti pagundai stengtis iSlaikyti
dideli augima, susidiirus su nepalankiais Sokais plataus vartojimo prekiu kainy atzvilgiu.
Verciau mokesciy ir struktirinés politikos turéty buiti nukreipiamos | ribojamy tiekimo
galimybes atlaisvinima ir paskatinamuyju priemoniy gamintojams ir vartotojams rengima.

Finansinés sistemos natiiraliai veikiama cikly, su svarbiomis, bet skirtingomis
pasekmémis tikrojo aktyvumo atzvilgiu jvairiose Salyse, ka ir iSrySkina sumaistis finansy
rinkoje (3 skyrius). Valstybinio apriipinimo biistu plétra bei korporacinés finansavimo
sistemos - sustiprinancios finansinio turto kaip paskolos garantijos vaidmenj — turi
galimybiy padaryti bankinj kreditavima procikliniu. Siuo bidu finansinis sektorius gali
sustiprinti verslo ciklo svyravimus, o taip pat paveikti pinigy politikos Sokus ir realiosios
veiklos turto kainy dinamika. Tarpvalstybiné turto nuosavybé toliau palaiko $i mechanizma.
Tyrimai rodo, jog besivystanciy Saliy ekonomika, tikétina, labiau nei pazangiyjy Saliy, bus
veikiama dabartinio nuosmukio tame kreditiniame cikle, nors tai gerokai skirsis lyginant
atskiras salis.

Ka galéty padaryti politikos strategijos formuotojai, kad sumaZzinty nepageidaujama
makroekonomini nestabiluma, susijusi su aktyvy kainy dinamika? Nors néra vieningos
nuomonés Siuo klausimu, anticiklinio elemento ivedimas i rizika ribojanti banky veiklos
reguliavima galéty Zymiai sumazinti investiciju nestabiluma, ypa¢ finansiSkai integruotos
ekonomikos 3alyse, pasizyminéiose grieZtesniais paskolu limitais. Siuo poZidriu finansing
integracija iSlieka svarbiausiu veiksniu puoseléjant sklandy, { augima orientuota
sureguliavima. Tuo pat metu prieziiros kontrol¢ turi neatsilikti nuo vis labiau



sudétingéjanciy rySiy su uzsienio Salimis, uZztikrinant atitinkama finansinés politikos
koordinavima visose Europos Salyse, o ypac euro zonos Salyse.

Tarptautinio kapitalo srautai ir darbo jégos 1S Europos Sajungos nauju valstybiy nariy
nuotékis buvo svarbi ju suartéjimo proceso ypatybé (4 skyrius). Sis darbo jégos judéjimas
zymiai suintensyvejo, palyginus su pereinamojo laikotarpio pradzia, ir tapo jvairesnis bei
lankstesnis. Darbo jégos mobilumas turi svarbiy privalumy: jis paspartina suartéjima, didina
kapitalo ir darbo jégos santykius tos ekonomikos mastu, palaiko bendra poreikj perskirstant
bei gali padéti kelti kvalifikacini meistriSkuma, integruojantis grizusiems emigrantams i
vietines darbo rinkas.

PrieSingai kai kuriy suvokimui, darbo jégos mobilumo apribojimas néra
»perkaitinimo* generuojamy spaudimo problemy sprendimas; Zymiai geresnis biidas bty
parengti strateginius ¢&jimus gerinti bendra darbo jégos mobilizavima. UZuot buves
»perkaitinimo* Saltiniu, darbo jégos mobilumas, tikétina, gali atlikti suvaldymo funkcija.
ISties, darbo uzmokescio didéjimas ekonominio pakilimo metu sumazina paskata ieSkoti
darbo uZsienyje ir vietoj to — pritraukia imigrantus; Sie abu dalykai sumaZzina spaudima
vidaus darbo uzmokes€io spaudimui. Vis délto iSvykstancios darbo jégos mobilumas
pagreitina darbo uzmokescio augima, paprastai susijusi su pajamy lygio suartéjimo procesu.
Esant nelanksCiai darbo jégos rinkai, tokie padid¢jimai gali paskatinti antrojo etapo
infliacijos veiksnius, kurie turi biiti kontroliuojami, siekiant i§saugoti konkurencinguma. Be
to, amziaus ir kvalifikacijos skirtumai tarp nutekanciosios ir pritekanciosios darbo jégos
galéty prisidéti suderinant neatitikimus darbo rinkoje. Todé¢l darbo jégos mobiluma ir
panaudojima gerinancios politikos kryptys yra svarbiausios iSlaikant pastovy augima ir
uztikrinant sklandy iStekliy perpaskirstyma.
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