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Kiek pagr jstas euro zonos finans y rink y optimizmas

Po eilinio ECB susitikimo balandZio 3 d. galima buvo pastebéti jdomy reiskinj — Ispanijos valstybés 5 m. obligacijy
pajamingumas nukrito iki 1,8 proc. ir susilygino su analogiskos trukmés JAV obligacijy pajamingumu. Dar 2012 m. liepg
ispanisSky obligacijy pajamingumas sieké beveik 7 proc., buvo atvirai abejojama Sios Salies mokumu. Ispanijos situacija
néra pavienis atvejis — kredito rizika Zenkliai sumaZzéjo ir pajamingumai krito ir kitose euro zonos ir ypa¢ probleminése
Salyse — ltalijoje, Portugalijoje. Netgi bankrutavusios Graikijos Sviezia 5 m. 3 mlrd. eury obligacijy emisija sulauké
didelés investuotojy paklausos ir buvo iSplatinta su 4,95 proc. pajamingumu.

Taciau kyla klausimas, ar toks finansy rinky optimizmas turi fundamentaly pagrindg?

Po 2008 m. pasaulinés krizés svarbiausia buvo sustabdyti pavojingg valdzZios skolos ir BVP santykio kilimg. Euro zonos
valstybés palaipsniui verzési dirzus. Fiskalinio deficito ir BVP santykis Siais metais, planuojama, sumazés iki 2,6 proc.
nuo 6,9 proc. 2010 m. Taciau stagnuojancios probleminés Salys mazina deficitg nepakankamai sparciai.

Didesnis nominalus BVP, dél aukStesnés infliacijos arba realaus augimo, padéty stabilizuoti valdzios skolos ir BVP
santykj net ir esant keliy procenty deficitui. Tokia dinamika pastebima JAV ir Jungtinéje Karalystéje. O euro zonoje
Zema infliacija, menkas ekonomikos augimas ir vis dar aukStokas fiskalinis deficitas stumia problemines 3alis gilyn |
valstybinés skolos duobe. Kaip pavyzdys, Ispanijos valdzios skolos ir BVP santykis jau siekia 93 proc. lyginant su 40
proc. 2008 m.; Italijoje Sis santykis pakilo nuo 106 proc. iki 131 proc., 0 visoje euro zonoje - nuo 70 proc. iki 93 proc.

Taigi atrodo, kad finansy rinkoms dzitigauti néra dél ko. Visgi euro zonos obligacijy pajamingumas stipriai krito ir tam
yra kelios priezastys. Pirma, neregéto masto centriniy banky kiekybinio piniginio skatinimo programos JAV ir Japonijoje
uZliejo finansy rinkas IéSomis, kurios ieSkodamos didesniy pajamingumy pasuko i$ dalies j Europos obligacijy ir akcijy
rinkas. Antra, pageréjo euro zonos iSores rodikliai — silpnéjant vidinei paklausai regione, probleminiy Saliy einamosios
sgskaitos balansas Zenkliai pageréjo. Tai reiskia, kad regionas tampa maziau priklausomas nuo iSoriniy investuotojy.
Trecia, finansy rinkos tiki, kad krizei euro zonoje kelig uzkirsty Europos Centrinis Bankas. Garsioji ECB vadovo Draghi
frazé, pasakyta 2012 m. liepg, padaryti viskg (,do whatever it takes"), kad bity iSsaugotas euro zonos vientisumas,
dabar veikia tarsi solidi garantija investuotojams | periferiniy Saliy obligacijas.

Nors pasitikéjimas euro zonos obligacijomis grjZo, jnoringos rinkos gali vel suabejoti probleminiy Saliy mokumu. Kad
fundamentaliai situacija pasitaisyty, ypac reikalingas ekonomikos augimas ir aukStesné infliacija. Todél tikétina, kad
situacijai negeréjant, ECB rySis sekti JAV ir Japonijos centriniy banky pédomis ir taip pat pradéti kiekybinio skatinimo
programa. Tuo atveju probleminiy Saliy obligacijos laiméty ir dél mazéjancios kredito rizikos. Visgi Zvelgiant j dabartines
euro zonos valstybiniy obligacijy kainas panasu, kad §j scenarijy finansy rinkos jau jskai€iavo ir tolesnis investuotojy
virSpelnis mazai tikétinas.
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