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2008 m. Europos centrinis bankas mingjo
10-asias  ik@irimo metines. Euro zonos
vidutiné metiné infliacija deSimt mety buvo
tik Siek tiek didesné kaip 2 % ir tai leido
palaikyti kainy stabiluma, kuri uztikrinti ir
yra pagrindiné ECB pareiga. Kartu pavyko
uztikrinti, kad ilgalaikiai infliacijos likescCiai
neperzengty riby, leidzianciy palaikyti kainy
stabiluma. Tai rodo didziulj pasitikéjima ECB
vykdoma pinigy politika. Sis laiméjimas taip
pat yra akivaizdus Eurosistemos institucinio
tvirtumo, darnumo ir vieningumo irodymas,
patvirtinantis jos geb¢jima veikti vadovaujantis
bendru europietiSkumo jausmu, grindziamu
vienodomis vertybémis, aukstais standartais
ir bendrais principais. Euro valiuta nuo pat
ivedimo yra stabili. Siuo metu ja naudoja
329 mln. zmoniy 16 euro zonos Saliy, ji taip
pat pripazistama tarptautinése finansy rinkose.
Noréciau pasinaudoti proga ir pasveikinti
Slovakijos, kuri tapo euro =zonos nare,
gyventojus. 2008 m. eura isivedé¢ Kipras ir
Malta, o0 2009 m. sausio 1 d. 16-aja euro zonos
nare tapo Slovakija.

ECB
' Mety ataskaita
2008

Dél didziuliy ekonominiy ir finansiniy pokyéiy
2008-ieji tapo iSskirtiniais metais. Dél zaliavy
kainy Suolio 2008 m. pirmaji ketvirti pastebimai
dgteléjo ir infliacija, todél tuo laikotarpiu
padidéjo pavojus kainy stabilumui. Mety
viduryje metiné SVKI pagrindu apskai¢iuojama
infliacija Sokteléjo | neregétas aukStumas —
birzelio ir liepos mén. ji buvo 4,0 %. Visy pirma
vis daugiau pozymiy rodé didéjancia itampa
darbo uzmokescio srityje. Pinigy politikos
analizé patvirtino, kad didziausia poveiki
tam daro didesné negu tikétasi rizika kainy
stabilumui. 2008 m. liepos mén. Valdancioji

taryba, sickdama uzkirsti kelia Salutiniam
poveikiui ir uZztikrinti infliacijos lukeséiy
stabiluma, padidino pagrindines palikany

normas. Nuo rugsé¢jo vidurio labai padidéjo
finansiné jtampa, apimdama vis didesng realiojo
ekonomikos sektoriaus dali visame pasaulyje.
Visa tai kartu su labai sumazéjusiomis energijos
ir kity zaliavy kainomis leido sumazinti poveiki
infliacijai pasaulyje ir euro zonoje daranciy
veiksniy spaudima. Kartu neregétai padidéjusi
nezinia del ateities perspektyvy neigiamai
paveike likviduma, turto kainas ir balansus.
Apskritai sie pokyciai parodé, kad ekonomikos
plétros sulétéjimo rizika yra daug didesné negu
tikétasi, taip pat ir gerokai sumazéjusi vidutiniu

laikotarpiu  poveiki, kuri infliacijai daro
ekonominiy veiksniy raida.
ECB, suderings savo veiksmus su Kkitais

didziaisiais centriniais bankais, 2008 m. spalio
8 d. paskelbé mazinantis pagrindines paltikany
normas. Nuo 2008 m. spalio meén. iki 2009
m. kovo mén. Valdancioji taryba pagrindines
paliikany normas i§ viso apkarpé 275 baziniais
punktais. Per ta pati laikotarpi vienos nakties
pinigy rinkos paliikany normos sumazéjo dar
daugiau, nes ECB skyré nemazai 1éSuy euro
zonos banku likvidumui palaikyti. Mazéjant
tiek poveikiui, kurj infliacijai daro ekonominiy
veiksniy raida, tiek infliacijos rizikai, Sie
precedento neturintys sprendimai  visiskai
atitiko ECB pagrindini tiksla — palaikyti kainy
stabiluma. Pinigy analizés rezultatai parodé, kad,
létejant pinigy kiekio augimo tempui, ypac 2008
m. pirmaji pusmeti, nuolat mazéjo ir su kainy



stabilumu susijusios rizikos didéjimo galimybeé.
Dél tais metais sugrieztinty finansavimo salygu
ir mazesnio ekonominio aktyvumo lé¢iau didéjo
ir paskolos nefinansiniam privac¢iajam sektoriui.

Apskritai, nepaisant nuo 2008 m. vidurio
akivaizdziai 1étéjanc¢io infliacijos augimo
tempo, 2008 m. vidutiné metiné SVKI pagrindu
apskaiciuota infliacija buvo 3,3 % — didziausia
nuo euro ivedimo. Ankstesniais metais ji
buvo apie 2 %. Nepaisant dideliy skelbiamos
infliacijos svyravimy, 2008 m. ECB vykdoma
pinigy politika leido palaikyti tokius vidutinés
trukmes ir ilgalaikius infliacijos likescius, kurie
visus 2008 m. garantuoty kainy stabiluma. Tuo
pat metu realusis euro zonos BVP augimas 2008
m. sumazéjo iki 0,8 % (2007 m. ir 2006 m. jis
buvo atitinkamai 2,7 % ir 3,0 %). Nors 2008
m. pradzioje euro zonos ekonomikos augimas
dar teiké Siokiy tokiy viléiy, véliau tais paciais
metais, sparciai mazéjant pasaulio ekonomikos
augimui, jo rodikliai labai smukteléjo zemyn.

Stipréjant finansy krizei ir spar¢iai prastéjant
makroekonominei aplinkai, 2008 m. visiskai
pasikeité fiskaliniai rodikliai, kurie pastaraisiais
metais buvo gana palanks. Pagal 2009 m. sausio
mén. Europos Komisijos tarpines prognozes,
euro zonos valdzios sektoriaus deficito vidurkis
nuo 0,6 % BVP (2007 m.) padidéjo iki 1,7 %
BVP (2008 m.). Prognozuojama, kad 2009 m.
jis didés iki 4,0 % BVP. 2008 m. spalio mén.
euro zonos Salys susitaré¢ koordinuoti savo
veiksmus, skirtus banky sektoriui, jskaitant
finansy instituciju rekapitalizacija ir paskoly
bei indéliy garantavima, stabilizuoti. 2008
m. gruodzio meén. Europos Vadovy Taryba
patvirtino Europos ekonomikos gaivinimo plana,
skirta ekonomikos augimui, didinant visuming
paklausa ir pastangas, kuriomis biity siekiama
igyvendinti Lisabonos strategijoje numatytas
struktirines reformas, atkurti. Didé¢jantis
fiskalinis deficitas ir jsiskolinimo rodikliai, taip
pat neaiskios perspektyvos kelia grésme euro
zonos fiskalinei politikai. Esminis dalykas,
siekiant sustiprinti visuomenés pasitikéjima
valstybés finansy sistemos stabilumu, yra tvirtas
isipareigojimas tgsti  konsolidacijos procesa,
kuris leisty atkurti tvirtas fiskalines pozicijas

ir taip uztikrinti Stabilumo ir augimo pakto
nuostaty vykdyma.

Kalbant apie struktiiring politika, pasakytina, kad
besitgsiantis mazéjancio ekonominio aktyvumo
laikotarpis ir visiSkai neaiskios ekonomikos
perspektyvos vercia galvoti apie biitinybg didinti
euro zonos ekonomikos lankstuma. Siuo metu
ypac svarbu vykdyti atvirosios rinkos principais
ir laisva konkurencija grindziama ekonoming
politika atsisakant protekcionizmo. Be to,
konkurencija turéty skatinti prekiy ir paslaugy
rinkos reformos. Darbo rinkos reformos leisty
lengviau i$spresti darbo uzmokes¢io nustatymo
klausimus, taip uztikrindamos uzimtuma ir
skatindamos darbo jégos judéjima i§ vieno
sektoriaus i kita, i$ vieno regiono i kita. Tai bus
labai svarbu tose teritorijose ir sektoriuose, kurie
labiausiai nukentés dél neigiamo paklausos Soko.
Taip pat labai svarbu kai kuriose Salyse pradéti
taikyti priemones, skirtas pastaraisiais metais
sumazéjusiam juy konkurencingumui atkurti.

sk

2008 m. finansy rinkos patyré daug sunkumuy.
Euro zonos pinigy rinkoms tebebuvo budingi
dideli kredity rizikos kainy skirtumai ir
labai nedidelé prekybos apimtis, nepaisant
stabilizuojanc¢io  poveikio,  kurf  Siems
kintamiesiems daro 2007 m. ECB pradétos
taikyti  specialiosios priemonés, pastaryjy
galiojimas pratestas ir 2008 m. Sias priemones
daugiausia sudaro per atsargy laikymo
laikotarpj teikiamos ,,paankstintos* paskolos
banky sektoriaus likvidumui palaikyti, didinant
Eurosistemos refinansavimo operacijy viduting
trukme¢ ir, bendradarbiaujant su Federaliniy
rezervy sistema, likvidumui palaikyti skirtas
paskolas JAV doleriais.

Dél 2008 m. rugséjo viduryje labai padidéjusios
itampos pinigy rinkos visuose segmentuose
ir terminy grupése Eurosistema panaudojo
papildomas likvidumo valdymo priemones,
sickdama uztikrinti banky gebéjima toliau
save refinansuoti. Visy pirma buvo nusprgsta
pagrindinéms  refinansavimo  operacijoms
bei visoms ilgesnés trukmés refinansavimo
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operacijoms  taikyti fiksuotyju  paltikany
konkurso procediira suteikiant visa suma ir
laikinai iSplésti refinansavimo operacijoms
tinkamo jkaito sarasa. Be to, buvo laikinai
susiaurintas nuolatiniy galimybiy paltikany
normy koridorius. Dél $iy priemoniy bankai ir
toliau tur¢jo galimybe uzsitikrinti likviduma
eurais, nors itampa, ypac ilgesnés trukmes
atvejais, buvo ir toliau.

ek

2008 m. ECB aktyviai dalyvavo priimant
svarbius politinius ir reguliavimo sprendimus,
skirtus finansy krizei jveikti ir finansy sistemai
stiprinti. Kalbant apie ECB veikla pasaulyje,
pasakytina, kad ECB dalyvavo diskusijose,
kuriy pagrindu 2008 m. balandzio mén.
parengtos  Finansinio  stabilumo  forumo
rekomendacijos, skirtos G7 Saliy finansy
ministrams ir centriniy banky vadovams. Siomis
rekomendacijomis siekiama grieztinti rizika
ribojancius normatyvus, skaidrumo reikalavimus
ir vertinima, taip pat tobulinti kredito reitingy
taikymo praktika, valdzios institucijy galimybes
tinkamai reaguoti | kylancia rizika ir susitarti dél
priemoniy, padedanciy mazinti finansy sistemos
patiriama itampa. ECB taip pat prisidéjo rengiant
kitas svarbias pasaulinés politikos priemones,
tokias kaip 2008 m. lapkri¢io 15 d. G20 saliy
patvirtinta veiksmy plana.

Europos mastu ECB teiké konsultacijas dél
valstybés institucijy rengiamy priemoniy, skirty
banky sektoriaus veiklai stiprinti. 2008 m. spalio
12 d. euro zonos valstybiy pasiilyta Paryziaus
deklaracija, kuriai Europos Vadovy Taryba
pritaré spalio 16 d., numaté suderinty priemoniy,
skirty pasitikéjimui ekonomika atkurti ir tkio
finansavimo salygoms pagerinti, igyvendinimo
veiksmy plana. Sios priemonés apima banky
paskoloms suteikiamas vyriausybés garantijas
ir banky rekapitalizacija. Valdancioji taryba
paskelbé rekomendacijas dél vyriausybés
garantijoms taikomy pagrindiniy kriterijuy ir
kainy bei rekapitalizacijos priemoniy. Siomis
rekomendacijomis siekiama uztikrinti vienodas
salygas visoms finansy institucijoms, didinti
finansy sistemos stabiluma, sudaryti salygas
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grei¢iau atkurti jprastines rinkos salygas ir
uztikrinti tinkama tkio finansavima. Valstybés
narés pasinaudojo jomis spresdamos, kokiy
reikia imtis veiksmuy, 1 jas atsizvelgta ir Europos
Komisijos iSleistose rekomendacijose dél
Sutartyje numatytos valstybés pagalbos taisykliy
laikymosi.

2009 m. pradzioje ECB dalyvavo rengiant
problemisko  turto  iSpirkimo  priemoniy
bendruosius principus, kad panaikinty neaiSkuma
dél tam tikro finansy institucijy balansuose
nurodomo vertybiniais popieriais pakeisto turto
vertinimo. [ ECB sitilymus atsizvelgta Europos
Komisijos iSleistose rekomendacijose dél tokiy
priemoniy.

koK

2008 m. ECB toliau aktyviai dalyvavo finansinés
integracijos Europoje skatinimo procese. ECB
teiké konsultacijas finansinio reguliavimo
ir priezitiros klausimais, taip pat kliringo ir
atsiskaitymo uz vertybinius popierius, mokéjimo
sistemy klausimais. Be to, ECB toliau skatino
integracija sudarydamas kolektyvinés veiklos
galimybes privaciajame sektoriuje. Baigtas
pirmasis reikSmingas peré¢jimo prie Bendros
mokéjimy eurais erdvés (SEPA) etapas. ECB
tvirtai remia §i projekta nuo pat jo pradzios.
2008 m. sausio mén. pradéta teikti SEPA kredito
pervedimy paslauga ir pradétas taikyti SEPA
korteliy aprasas. Nuo tada bankai jau galéjo
praktiskai isitikinti SEPA teikiama nauda, bet
dar svarbiau yra tai, kad SEPA privalumus jau
pradeda jvertinti ir galutiniai mokéjimo paslaugy
vartotojai.

Ivyko permainy ir centrinio banko teikiamy
paslaugy, taip pat skatinan¢iy finansing
integracija, srityje — 2008 m. geguzés meén.
decentralizuota  pirmosios kartos sistema
TARGET (Eurosistemos didelés vertés operacijy
mokéjimo sistema) visiSkai pakeité antrosios
kartos sistema TARGET?2, veikianti per bendra
techning platforma. Sistema TARGET2 yra
pirmasis visiskai baigtas ir Europos lygiu
suderintas rinkos infrastruktiiros projektas.
2008 m. liepos mén. Valdancioji taryba taip



pat nusprendé sukurti nauja atsiskaitymo uz
vertybinius popierius platforma, pavadinta
»TARGET2-Securities” (T2S). T2S sitlydama
suderintas, neapribotas sieny ir neutralias
atsiskaitymy eurais ir kitomis valiutomis
paslaugas bus labai svarbus Zzingsnis vykdant
Europos vertybiniy popieriy rinky integracija.
2008 m. liepos mén. Valdancioji taryba priémé
sprendimg dél dar vieno projekto — bendros
platformos, skirtos Eurosistemos sandorio Saliy
tkaitui priimti ir likvidumo bei ikaito valdymo
paslaugoms CCBM2 teikti.

sk

2008 m. pabaigoje ECB buvo 1 357,5 etato,
matuojamo pagal visos darbo dienos ekvivalenta,
2007 m. — 1 348. ECB dirba zmonés i§ 27 ES
valstybiy, jie parenkami ECB svetaingje
skelbiamy atviry konkursy laisvoms vietoms
uzimti metu. Pagal ECB darbuotojy judéjimo
politika 2008 m. 165 darbuotojai peréjo dirbti
1 kitus skyrius, o 23 darbuotojai buvo perkelti
1 kitas organizacijas, 30 darbuotojy buvo skirtos
nemokamos atostogos dazniausiai tam, kad
padirbéty kitose organizacijose. Visy personalo
nariy, taip pat ir vadovy nuolatinés pastangos
igyti ir ugdyti naujus igidzius yra vienas i$
svarbiausiy ECB zmogiskuju i$tekliy strategijos
tikslu.

2008 m., atsizvelgdamas | naujausius gyvenimo
trukmes poky¢ius ir finansy sistemos stabiluma,
ECB pradéjo savo darbuotojams sitilomos
pensiju programos perzilira. Tikimasi, kad
§ios perziliros rezultatai bus jgyvendinti
2009 m. pavasari.

skeskosk

2008 m. kilo nauju problemy dél naujojo
ECB pastato projekto, nes nepavyko pasiekti
norimy generalinio rangovo vieSojo konkurso
ekonominiy rezultaty. Todél vasaros ménesiais
buvo kruopsciai iSnagrinéti visi galimi variantai,
dar kartag perzitirétos samatos ir konkurso
strategija. Remdamasi Sios strategijos analize,
Valdancioji taryba nusprende pakeisti konkurso
strategija, suskirstydama statybos darbus pagal

atskiras profesijas bei sklypus, ir i§ naujo pradéti
konkurso dél statybos darbuy procesa. Atlikgs
padéties statybuy sektoriuje analizg, ECB yra
pasiryzes igyvendinti §i projekta nevirSydamas
anks¢iau numatyto biudzeto.

sksksk

2008 m. ECB gavo 2,66 mlrd. eury grynyjy
pajamy (2007 m. grynosios pajamos sudaré
0,29 mlrd. eury). Valdancioji taryba nusprendé
2008 m. gruodzio 31 d. buklei pervesti
1,34 mlrd. eury suma i atidéjinius, skirtus
nuostoliams, galintiems atsirasti dél uzsienio
valiuty kursy, palikany normy ir aukso kainos
rizikos, padengti. Atidéjiniy suma, kuri po
2008 m. pervedimo sudaré 4,01 mird. eury,
yra kasmet perzitrima. 2008 m. grynasis ECB
rezultatas po pervedimo | atidé¢jinius buvo 1,32
mird. eury. Si suma buvo paskirstyta euro zonos
nacionaliniams centriniams bankams pagal ju
turima apmokéta ECB kapitalo dali.

Frankfurtas prie Maino, 2009 m. kovo meén.

Jean-Claude Trichet
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| PINIGY POLITIKOS SPRENDIMAI

2008 m. ECB vykdé savo pinigy politika
finansiniy neramumy, stebimy nuo 2007 m.
rugpjiicio mén., metu. 2008 m. pirmaji pusmetj
ECB Valdancioji taryba nekeité pagrindiniy
ECB paltkany normy, o liepos mén. padidino
jas 25 baziniais punktais. Po to ketvirtaji ketvirtj
jas mazino trim etapais — i§ viso 175 baziniais
punktais. Pagrindiniy ECB palikany normy
raida 2008 m. buvo susijusi su rizikos kainy
stabilumui vidutiniu laikotarpiu evoliucija,
kuriai daug reikSmés turéjo du pasauliniai
reiskiniai: tarptautiniy zaliavy, ypac energijos ir
maisto produkty, kainy raida bei tebevykstanéiy
finansiniy neramumy, kurie suintensyvéjo
rugséjo viduryje, ekonominis poveikis.

2008 m. pirmaji pusmetj infliacijos spaudimas
euro zonoje padidéjo daugiausia dél to, kad labai
greitai kilo tarptautinés Zaliavy kainos. Siuo
laikotarpiu metiné SVKI pagrindu apskaiciuota
infliacija tebebuvo daug didesné kaip 2 % —
sausio mén. ji buvo 3,2 %, o birzelio ir liepos
meén. padidéjo iki didziausio 4,0 % lygio,
daugiausia dél energijos ir maisto produkty
kainy raidos. Gana itempty darbo rinky
salygomis didéjant infliacijos spaudimui, iSaugo
antrinio poveikio rizika. Be to, bazinis placiyjy
pinigy augimo tempas ir toliau buvo spartus,
nors pamazu sulétéjo, palyginti su didziausiu
tempu 2007 m. antraji pusmeti. Valdancioji
taryba, siekdama suvarzyti didéjancia rizika
kainy stabilumui ir uztikrinti, kad ilgalaikiai
infliacijos lukesciai tvirtai atitikty ECB kainy
stabilumo apibrézima, 2008 m. liepos mén.
padidino pagrindiniy refinansavimo operacijy
minimalig sifiloma paliikany norma 25 baziniais
punktais — iki 4,25 %.

Kalbant apie 2008 m. treciaji ketvirti, turimi
duomenys iki rugséjo vidurio rodo, kad rizika
kainy stabilumui vidutiniu laikotarpiu toliau
didéjo. Netikrumas dél ekonominés veiklos
perspektyvos buvo reik§mingas, nes, be kita ko,
zaliavy kainos buvo labai didelés ir kintancios,
o finansy rinkose tebetvyrojo itampa. Apskritai
vyravo prastesnés perspektyvos rizika.

2008 m. rugséjo viduryje finansiniai neramumai
pastebimai suintensyvéjo, sukeldami
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didziulius sutrikdymus ir likvidumo trikumus
daugelyje finansy rinky segmenty, kartu labai
pablogindami pasaulio ekonomikos perspektyva.
Per paskutinius kelis ménesius labai sumazgjo ir
infliacija, ir infliacijos spaudimas. Metiné¢ SVKI
pagrindu apskaiciuota infliacija antraji pusmeti
mazejo dél to, kad krito zaliavy, ypac naftos,
kainos, ir gruodzio mén. pasieké 1,6 % riba.
Pinigu tendencijos, kurios antraji pusmeti toliau
mazgjo, sustiprino nuomong, kad infliacijos
spaudimas silpnéjo. Esant tokiai padéciai,
spalio 8 d. koordinuotai su kitais svarbiausiais
centriniais bankais pagrindiné refinansavimo
norma buvo sumazinta 50 baziniy punkty — iki
3,75 %. Lapkric¢io mén. pagrindiné refinansavimo
norma sumazinta dar 50 baziniy punkty, o
gruodzio mén. — dar 75 baziniais punktais ir
mety pabaigoje sudaré 2,50 % (zr. 1 pav.).

Realusis BVP euro zonoje augo, bet Siek
tick maziau negu pirmaji pusmeti pastebéta
tendencija, nors nepalankiy oro salygy poveikis
statybos veiklai lémé ketvir¢io augimo tempy
kintamuma. 2008 m. antrajj pusmetj ekonomikos
salygos pablogéjo, ypa¢ rugséjo viduryje
suintensyvéjus itampai finansy rinkoje. Finansy
krizé pasklido po realiaja ekonomika daug
placiau, negu buvo anksCiau manyta. TreCiaji
ketvirt] realusis BVP euro zonoje sumazéjo
0,2 %, palyginti su tuo paciu ankstesniy mety
ketvir€iu, o tai pirmiausia buvo susij¢ su dideliu
neigiamu grynosios prekybos poveikiu, kuri
suformavo nedaug auges eksportas ir nemazai
padidéjes  importas. Esant  padidéjusiam
netikrumui, ketvirtaji ketvirti uzfiksuotas plataus
masto ekonomikos sumazéjimas, realiajam BVP
sumazgjus dar 1,5 %. Apskritai 2008 m. euro
zonos realusis BVP padidéjo 0,8 %, o tai yra
daug maziau negu 2,7 % 2007 m.

2008 m. vidutiné metiné SVKI pagrindu
apskaiciuota infliacija buvo labai didelé (3,3 %).
Tai didziausias infliacijos lygis nuo euro jvedimo,
o per keleta pastaryju mety ji sudaré¢ apie 2 %
(pvz., 2007 m. — 2,1 %). Infliacija padidéjo nuo
3,2 % (sausio men.) iki didziausio 4,0 % lygio
(birzelio ir liepos mén.), o po to sumazéjo ir
gruodzio mén. buvo lygi 1,6 %. Siuos infliacijos
pokycCius daugiausia sukélé pasauliné zaliavy,
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ypac¢ energijos ir maisto produkty, kainy
raida. Naftos kainos ypac¢ pakilo nuo mazdaug
100JAV doleriyuzbarelj (sausio mén.) iki beveik
150 JAV doleriy (liepos mén.), po to krito ir
gruodzio mén. sudaré apie 40 JAV doleriy uz
barelj. Didziaja 2008 m. dalj infliacijos lygis
buvo daug didesnis negu ECB kainy stabilumo
apibrézime nurodytas lygis, daugiausia dél
ty zaliavy kainy pokyCiy. Vienetinés darbo
sanaudos toliau augo sparciai dél didesnio
darbo uzmokeséio padidinimo, esant labiau
suvarzytoms darbo rinkos salygoms ir kai
kuriam antriniam poveikiui, bei dél véliau tais
paciais metais pasireiSkusio ciklinio darbo
nasumo kilimo sulétéjimo. Mety viduryje
iSryskéjo  didéjancio  ilgalaikiy infliacijos
lukes¢iy, nustatyty remiantis finansy rinky
priemonémis, atotriikio pozymiai, taiau jie
iSnyko padidéjus palikany normai ir visiskai
pasikeitus zaliavy (ypa¢ naftos) kainoms. Tai
sumazino susirfipinima, kad gali pasireiksti
antrinis poveikis. Apskritai kalbant, nepaisant
nemazy infliacijos svyravimy dél dideliy zaliavy
kainy poky¢iy, apklausomis pagristi ilgalaikiy
infliacijos lakes¢iy apskaiCiavimai ir toliau
atitiko kainy stabiluma — tai sutapo su ECB
pinigy politikos vidutinés trukmes tikslu.

2004 2005 2006 2007 2008

2008 m. bendrasis pinigy augimo tempas
sulétéjo, taciau tebebuvo didelis. Nors pinigy P3
augimas buvo linkgs iSptsti pinigy dinamikos
tendencija dél plokscios pajamingumo kreivés
ir kity trumpalaikiy veiksniy, ypa¢ pirmaji
pusmeti, poveikio, bendras P3 sudedamujy daliy
ir priesiniy jvertinimas patvirtino, kad bendrasis
pinigy augimo tempas tebebuvo didelis. Be to,
per metus lé¢iau didéjo paskolos nefinansiniam
privaciajam sektoriui, taip pat sugrieztéjo
finansavimo salygos ir susilpnéjo ekonominé
veikla. D¢l suintensyvéjusios finansinés jtampos
rugséjo mén. padidéjusia jtampa finansy
sistemoje rodé ir pinigy duomenys baigiantis
metams. Kalbant apie pinigy junginius,
didinusius itampa, jie daugiausia skatino P3
sudedamyjuy daliy pasikeitimus, o patiems
pinigams P3 jtakos neturé¢jo. Mety pabaigoje
sulétéjes judéjimas paskoly srityje patvirtino, kad
ilga laika dinamiskai auges korporacinis kreditas
pastebimai sumazéjo. Tai daugiausia buvo susije
su sulétéjusia realigja ekonomine veikla. Nors,
kaip nurodoma Eurosistemos banky apklausoje
dél skolinimo salygu, savo vaidmeni galéjo
atlikti ir pasitlos veiksniai. Apskritai pinigy
tendencijos sustiprino nuomong, kad baigiantis
2008 m. infliacijos spaudimas susilpnéjo.
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DEL INFLIACIJOS SPAUDIMO 2008 M. LIEPOS

MEN. BUVO BUTINA PADIDINTI PAGRINDINES ECB
PALUKANY NORMAS

Atidziau panagrinéjus 2008 m. pinigy politikos
sprendimus, metus galima suskirstyti { dvi dalis —
laikotarpi iki 2008 m. vasaros, kai tuo metu
turimi duomenys rodé padidéjusia rizika kainy
stabilumui, ir laikotarpi po vasaros, kai nauja
informacija rodé¢, kad tebesitgsiantys finansiniai
neramumai ir 1é¢iau auganti pasaulio ekonomika
daré didesni poveiki euro zonos veiklai ir kad
silpnéjo infliacijos spaudimas.

Pirmaji pusmet] ekonomikos salygoms buvo
budingas didelio lygio netikrumas dél rizikos
perkainojimo finansy rinkose ir jos potencialaus
poveikio realiajai ekonomikai. 2007 m. buvo
pradéjes mazéti ketvirtinis augimas. Verslo
ir vartotojy pasitike¢jimo rodikliai taip pat
buvo pradéje mazéti, taciau 2008 m. pradzioje
jie tebebuvo tvary augima rodancio lygio.
Siek tiek sumazéjo ekonominio  augimo
perspektyva, taciau 2008 m. pradzioje vis dar
buvo palyginti palanki. Buvo tikétasi, kad
vidaus ir uzsienio paklausa sumazés, taciau ir
toliau palaikys nuolatini augima. Nepaisant
slopinancio didesniy zaliavy kainy poveikio,
buvo tikétasi, kad augantis vartojimas prisidés
prie ekonomikos plétros proporcingai didéjant
uzimtumui, nes nedarbo lygis nukrito iki
25 metus nebuvusio lygio. Buvo tikétasi, kad
atspari ekonominé veikla kylancios rinkos
ekonomikos Salyse sumazins poveiki, kuri
sulétéjes JAV ekonomikos augimas turés euro
zonos uzsienio paklausai, o iSorés paklausa
toliau tvariai palaikys euro zonos eksporta.

Ir 1§ tikryju pirmaji pusmet] gauti
makroekonominiai duomenys rodé, kad realiojo
BVP augimas sumazeés, taciau tik truputi. 2008
m. birzelio mén. Eurosistemos darbuotoju
makroekonominése  prognozése  numatyta,
kad 2008 m. vidutinis metinis realiojo BVP
augimas bus nuo 1,5 % iki 2,1 %, o 2009 m. —
nuo 1,0 % iki 2,0 %. Nors 2008 m. prognozés
buvo mazesnés uz paskelbtas 2007 m.
gruodzio mén., 2009 m. prognozés buvo Siek
tieck sumazintos. Netikrumas dél ekonominio
augimo prognozés didéjo, o perspektyvos rizika
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prastéjo. Si rizika dazniausiai buvo susijusi su
finansy rinky raidos galimai platesniu negu
tikimasi poveikiu finansavimo salygoms ir
ekonominiam vertinimui, o tai sukelty neigiama
poveiki pasauliniam ir euro zonos augimui.
Kitos mazinancios rizikos kilo i§ dél naftos ir
kity zaliavy kainy papildomo didéjimo, nerimo
dél protekcionistinio spaudimo ir netvarkingos
raidos galimybés dél pasaulio ekonomikos
nesubalansuotumo.

Kartu euro zonoje buvo metinio infliacijos lygio
didéjimo laikotarpis dél to, kad labai pakilo
energijos ir maisto produkty kainos pasauliniu
mastu. 2008 m. pradzioje metiné SVKI pagrindu
apskaiciuota infliacija buvo didesné kaip 3 %
ir nuo 3,2 % (sausio mén.) padidéjo iki 3,7 %
(geguzés mén.). Taip pat pasireiSke stiprus
trumpalaikis skelbiama infliacija didinantis
spaudimas. Todél birzelio mén. Valdancioji
taryba pastebéjo, kad rizika kainy stabilumui
vidutiniu laikotarpiu toliau didéja. Buvo tikeétasi,
kad SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija bus
didele ir uzsitgs ilgiau negu anksc¢iau manyta.
Be to, buvo padidéjusio ilgalaikés infliacijos
lukes¢iy atotriikio pozymiy. 2008 m. birzelio
mén. Eurosistemos darbuotoju prognozése
numatyta, kad 2008 m. vidutiné metiné SVKI
pagrindu apskaiciuota infliacija bus nuo 3,2 %
iki 3,6 %, 0 2009 m. — nuo 1,8 % iki 3,0 %.
Taigi 2008 ir 2009 m. prognozuotos infliacijos
ribos buvo daug didesnés negu ankstesnése
darbuotoju prognozése, o tai daugiausia buvo
susij¢ su didesnémis naftos ir maisto produkty
kainomis bei padidéjusiu infliacijos spaudimu
paslaugy sektoriuje. Be to, buvo susirlipinta,
kad darbo uzmokestis gali kilti sparCiau negu
prognozuojama, turint omenyje dideli pajégumy
panaudojima, itemptas darbo rinkos salygas ir
antrinio poveikio rizika.

Nors metinis pinigy junginio P3 augimo tempas
sulétéjo, jis buvo didelis. Daugybé laikiny
veiksniy, ypac palyginti plokscia pajamingumo
kreivé, rodé, kad pinigy P3 augimo tempas
buvo didesnis uz bazini pinigy augimo tempa.
Net atsizvelgiant i $i poveiki, bendras pinigy
duomeny vertinimas patvirtino, kad pinigy ir
kredito augimo tempas ir toliau buvo didelis.



Siek tiek maziau didéjo namy tikiy skolinimasis.
Tai buvo susij¢ su 2005 m. gruodzio mén.
padidinty pagrindiniy ECB paltikany normy
poveikiu ir tampanciomis inertiSkomis biisto
rinkomis kai kuriose euro zonos dalyse. Taciau
paskolos nefinansinéms korporacijoms ir toliau
sparciai didéjo.

Atsizvelgdama i tai, Valdancioji taryba buvo
tos nuomonés, kad rizika kainy stabilumui
buvo aiskiai didéjanti ir tebedidéjo. Sia rizika
ypac kélé antrinio poveikio darbo uzmokescio
ir kainy nustatymui galimybe, taip pat tolesnio
naftos ir maisto produkty kainy kilimo
galimybé. Rizika infliacijos perspektyvai kélé
ir galimybé didinti administruojamasias kainas
ir netiesioginius mokescius, jau ir taip didesnius
uZ tuo metu numatytus. Sj vertinima patvirtino
kryzminis lyginimas su duomenimis apie pinigy
ir kredito augima. Sparciai tebedidéjant pinigy ir
kredito suvestiniams rodikliams, pinigy analizé
patvirtino ekonominés analizés pozymius, kad
vidutiniu ir ilgesniu laikotarpiais dominavo
didéjanti rizika kainy stabilumui. Valdancioji
taryba pabrézé savo pasiryzima jtvirtinti
vidutinés trukmés ir ilgalaikius infliacijos
lukescius, atitinkancius kainy stabiluma.

Valdancioji taryba, sickdama uZzkirsti kelia
iSplitusiam antriniam poveikiui ir neutralizuoti
did¢jancia rizika kainy stabilumui vidutiniu
laikotarpiu, 2008 m. liepos 3 d. nusprendé
padidinti pagrindines ECB palikany normas
25 baziniais punktais. Jy nekeit¢é nuo 2007
m. birzelio mén., atsizvelgdama | padidéjusi
netikruma tebevykstanciy finansiniy neramumuy
aplinkoje. Valdancioji taryba pazyméjo savo
tvirta pasiryzima palaikyti vidutinés trukmés ir
ilgalaikius infliacijos ltkescius, atitinkancius
kainy stabiluma. Taip buty islaikyta perkamoji
galia vidutiniu laikotarpiu ir toliau palaikomas
tvarus augimas ir uzimtumas euro zonoje.

Kalbant apie 2008 m. trecigji ketvirti, buvo
tikétasi, kad paskelbti 2008 m. antrojo
ketvircio realiojo BVP augimo duomenys bus
daug prasteni negu pirmojo ketvir¢io. Nors i$
dalies tai techninio pobudzio reakcija { didelj
augima pirmais ménesiais, ji buvo susijusi

ir su silpnéjan¢iu BVP augimu dél létesnes
plétros pasauliniu lygiu bei slopinanéiu dideliy
ir kintan¢iy naftos bei maisto produkty kainy
poveikiu. Netikrumas dél ekonominés veiklos
perspektyvos ir toliau buvo didelis, nes, be kita
ko, zaliavy kainos buvo didelés ir kintamos, o
finansy rinkose tebetvyrojo itampa. Apskritai
vyravo prastesnés perspektyvos rizika.

Rugpjticio ir rugséjo mén. duomenys patvirtino,
kad metinis infliacijos lygis turéty buti daug
didesnis uz kainy stabiluma atitinkanti lygi
ilgesniu laikotarpiu. Duomenys taip pat rode, kad
rizika kainy stabilumui vidutiniu laikotarpiu yra
tebedidéjanti. Birzelio mén. infliacija, pasiekusi
4,0 %, liepos mén. tebebuvo 4,0 %, o rugpjicio
mén. — 3,8 %. Tai daugiausia lémé ankstesnio
energijos ir maisto produkty kainy didéjimo
pasauliniu mastu tiesioginis ir netiesioginis
poveikiai. Be to, buvo patvirtinta, kad darbo
uzmokestis akivaizdziai kilo sparciau. Léciau
kylant darbo naSumui, labai padidéjo vienetinés
darbo sanaudos.

DEL SILPNEJANCIO INFLIACIJOS SPAUDIMO BUVO

SUSVELNINTA PINIGY POLITIKA 2008 M. ANTRAJ|

PUSMET]|

Finansy itampa suintensyvéjo rugséjo mén.,
kai dominavo jvykiai JAV rinkose, ypac¢ po
rugséjo 15 d. bankrutavusio Lehman Brothers
banko. Todé¢l labai padidéjo kintamumas
visuose rinkos segmentuose, daugelio rinkos
segmenty likvidumas buvo nedidelis, keliose
didelése finansy institucijose buvo ivykdyta
esmin¢ restruktlrizacija, prasidéjo finansy
krizé¢ Islandijoje ir persidavé kitoms Salims,
vyriausybés émési precedento neturinéiy
politiniy veiksmy. Be to, dél finansy rinky
neramumy labai padidéjo nenoras rizikuoti.
Tai, be kita ko, rodo reikSmingai padidéje
imoniy ir vyriausybiy obligaciju palikany
normy skirtumai, turéj¢ pastebima neigiama
poveiki realiajai ekonomikai. Pripazindama
ypa¢ dideli netikruma dél pastarojo meto
raidos, Valdancioji taryba spalio 2 d. susitikime
iSsamiai aptaré pastarojo meto finansy rinky
neramumy suintensyvejima ir jo galima poveiki
ekonominei veiklai bei infliacijai. Visa pasaulio
ekonomika jauté neigiama S$iy uzsitgsusiy ir
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intensyviy neramumy finansy rinkose poveiki,
todél ekonominé veikla silpnéjo ir euro zonoje.

Infliacijos spaudimas buvo pradéjgs mazéti euro
zonoje ir daugelyje kity svarbiausiy pasaulio
ekonomikos Saliy, o tai daugiausia buvo susije¢
su labai sumazéjusiomis energijos ir Kkity
zaliavy kainomis. Infliacijos lukesciai sumazéjo
ir vél pradéjo atitikti ECB kainy stabilumo
apibrézima. Sustipréjus finansy krizei, didéjo
augima mazinanti rizika, taip pat mazéjo kainy
stabilumui kylanti rizika.

Kanados bankas, Anglijos bankas, ECB,
Federaliniy rezervy sistema, Sveriges Riksbank
ir Sveicarijos nacionalinis bankas bendrai
susitar¢ spalio 8 d. paskelbé, kad mazina
palikany normas. Tuo remdamasi, Valdancioji
taryba sumazino pagrindines ECB palikany
normas 50 baziniy punkty, pripazindama, kad
pastaruoju metu infliacija euro zonoje didinanti
rizika sumazgéjo ir infliacijos spaudimas pradéjo
silpti. Valdancioji taryba taip pat prieme dvi
laikinas priemones palaikyti pinigy politikos
igyvendinima — susiaurino nuolatinés galimybés
palikany normy suformuota koridoriy ir
paskelbé, kad aukcionuose visas paskirstymas
bus atlickamas fiksuotosiomis  palikany
normomis.

[tampa vis labiau plito i§ finansy sektoriaus
1 realiaja ekonomika ir i§ iSsivysCiusiy
ekonomiky i kylancios rinkos ekonomikos Salis.
Pasaulio ekonomikos augimo perspektyvos
tapo gerokai prastesnés. Tai reiSkia uzsienio
paklausos  sumaz¢jima, darant] neigiama
poveiki euro zonos aktyvumui. Pradéje
smukti 2007 m. viduryje verslo pasitikéjimo
indeksai mazgjo sparciau ir kiekviena ménesj
pasieké vis nauja zemumo rekorda. Ketvirtasis
ketvirtis buvo pazenklintas bendru ekonomikos
augimo sulétéjimu ir dideliu netikrumu, todél
vyriausybés paskelbé svarbius ekonomikos
skatinimo paketus. Gaunama informacija
apie dabarting ekonomikos raida patvirtino
pesimistiSkesnes perspektyvas, daugiausia dél
to, kad pasireiSké anksCiau nustatyta jtampos
finansy rinkose rizika. Vertinant perspektyvas,
buvo tikimasi, kad per kelis kitus ketvirCius
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pasaulio ekonomika silpnés ir iSsilaikys labai
vangi vidaus paklausa. Tiesa sakant, 2008
m. gruodzio mén. Eurosistemos darbuotojy
makroekonominés euro zonos prognozés parodeé,
kad perspektyva pastebimai pablogéjo. Buvo
prognozuota, kad metinis realiojo BVP augimas
2009 m. sudarys nuo —1,0 % iki 0,0 %, o 2010
m. — nuo 0,5 % iki 1,5 %. Sie skaitiai rodé
esminius tikslinimus, palyginti su ankstesnémis
darbuotoju prognozémis. Ekonoming
perspektyva ir toliau supo iSskirtinai didelio
masto netikrumas, tebebuvo ir ekonomikos
augima mazinanti rizika.

Kalbant apie kainy raida, pasakytina, kad SVKI
pagrindu apskai¢ivota infliacija pastebimai
sumazgjo — nuo 3,6 % (rugséjo mén.) ir 3,2 %
(spalio mén.) iki 2,1 % (lapkri¢io mén.). Buvo
prognozuojama, kad ateinanciais ménesiais
infliacijos lygis toliau mazés. Atrodo, kad
suintensyveje ir iSplite finansy rinky neramumai
slopino pasauling ir euro zonos paklausa
gana ilga laikotarpi. Esant tokiai aplinkai ir
atsizvelgiant | zenkly zaliavy kainy sumazéjima
pastaraisiais ménesiais, tikimasi, kad kainy,
sanaudy ir darbo uzmokesCio spaudimas euro
zonoje susvelnés. 2008 m. gruodzio meén.
Eurosistemos darbuotojuy prognozése numatyta,
kad SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija 2009
m. bus 1,1-1,7 %, 0 2010 m. — 1,5-2,1 %. 2009
m. prognozeés buvo labai sumazintos, palyginti
su ankstesnémis darbuotojy prognozémis, o tai
daugiausia buvo susij¢ su dideliu zaliavy kainy
sumazéjimu ir mazéjancios paklausos poveikiu.
Kainy stabilumo rizika politikai aktualiu
vidutiniu laikotarpiu buvo laikoma labiau
subalansuota negu praéjusi ketvirti.

Kalbant apie pinigy analizg, pazymétina, kad
turimi 2008 m. pabaigos duomenys rodé tolesni
placiyju pinigy ir kredito suvestiniu rodikliy
metinio augimo tempo sumazéjima, nors
augimas ir toliau buvo didelis. Nuo rugséjo
vidurio pasireiSsk¢s finansy rinky neramumy
suintensyvéjimas buvo laikomas galima pinigy
raidos evoliucijos takoskyra, kai spalio mén.
pinigy ir kredito duomenys rodé pastebima
poveiki rinkos dalyviy elgsenai. Taciau lapkricio
meén. dar buvo pozymiy, kad griztama prie



pinigy raidos tendencijos iki atvejo, kai Lehman
Brothers bankas neivykdé savo isipareigojimuy.
Apskritai ir platusis suvestinis rodiklis P3, o
ypac jo sudedamosios dalys, labiausiai susijusios
su ir toliau pastebima finansy itampa (tokios kaip
pinigy rinkos fondy 1éSos), 2008 m. paskutiniais
ménesiais rodé nemaza kintamuma kiekvieng
ménesi. Sis kintamumas reiské, kad bendrasis
placiyju pinigy augimo tempas toliau nuosekliai
maz¢jo nuo 2007 m. pasiekty aukStumy.
Taciau de¢l finansy jtampos suintensyveéjimo
ir iSsiplétimo nuo 2008 m. rugsé¢jo mén.
ivyko dideli P3 sudedamyju daliy pakeitimai.
Pinigy analizé taip pat rodé tebesitgsianti
paskoly nefinansiniam privaciajam sektoriui
augimo tempo mazéjima. Iki gruodzio mén.
tai daugiausia buvo dél paskoly namy tkiams,
ypac bistui isigyti, mazéjimo, o mety pabaigoje
tai buvo susij¢ su aiskiu paskoly nefinansinéms
korporacijoms augimo tempo maz¢jimu. Atrodo,
kad susilpnéjusi paskoly raida daugiausia susijusi
su sulétéjusia realigja ekonomikos veikla, nors
Eurosistemos banky apklausa dél skolinimo
salygu rodo, kad tam tikros reikSmés galéjo turéti
ir pasitlos veiksniai. Padidéjusia itampa finansy
sistemoje akivaizdziai rodé pinigy duomenys
baigiantis metams. Apskritai pinigy tendencijos
sustiprino nuomong, kad infliacijos spaudimas
toliau silpnéjo.

Sie ekonominés veiklos perspektyvos, taip pat ir
infliacijos tikslinimai uztikrino pastebima pinigy
politikos susvelninima. Valdancioji taryba,
vadovaudamasi savo reguliaria ekonomine
ir pinigy analize, lapkricio 6 d. susitikime
nusprendé sumazinti pagrindines ECB paliikany
normas dar 50 baziniy punkty, atsizvelgdama i
kainy stabilumui gresiancios rizikos sumazéjima
materializavusis augima mazinan¢iai rizikai.
Gruodzio 4 d. susitikime Valdancioji taryba
nusprendé sumazinti pagrindines ECB paliikany
normas dar 75 baziniais punktais. Nuo jos
paskutinio susitikimo gauti faktai parodé¢, kad
infliacijos spaudimas toliau mazgéjo, ir, vertinant
ateities atzvilgiu, buvo tikimasi, kad infliacijos
lygis atitiks kainy stabiluma per politikai aktualy
laikotarpi.
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2 PINIGY APLINKOS, FINANSY IR EKONOMINE

RAIDA

2.1 PASAULIO MAKROEKONOMINE APLINKA

DIDELIS FINANSY RINKOS NERAMUMUY POVEIKIS
PASAULIO EKONOMINEI VEIKLAI

2008 m. padidéjo finansy rinky svyravimai
ir pasieké deSimtmeciais nebuvusius lygius,
turéjusius antraji pusmetj reikSmingy padariniy
realiajai ekonomikai. Pirmaji pusmet; JAV
ekonomikos silpnumas persimeté i$ bisto
sektoriaus | kitus sektorius, o finansiniy
neramumuyatgarsiaipasaulyjepavirtoekonominio
augimo sulétéjimu labiausiai iSsivysciusiose
Salyse. Pasaulio ekonoming veikla ir toliau
apskritai gana gerai palaiké kylan¢iy ekonomiky
neprastéjancios ekonominés salygos. Taciau
nuo rugséjo vidurio, kai finansy krizé pasieké
kulminacija zlugus vienam i§ stambiausiy JAV
investiciniy banky ir daugeliui stambiy pasaulio
finansy sistemos veikéjy, i$Siikiai ekonominei
veiklai padidéjo. Sparciai blogéjo pasaulio
ekonominés salygos, turint galvoje mazéjanti
vartotojy ir verslo pasitikéjima, visame
pasaulyje sugrieztintas paskoly teikimo salygas
ir neigiama poveiki, kuri lemia smunkancios
busto kainos ir krintanti akcijy verté, gerovei.
Nors vyriausybés ir centriniai bankai visame

pasaulyje émési beprecedenCiy priemoniy
sisteminei rizikai apriboti ir finansiniam
stabilumui  atkurti, finansiniai neramumai

lémé tai, kad pasaulinis nuosmukis tampa vis
labiau sinchronizuotas, o tai padidino neigiama
abipusi ryS$i tarp finansy krizés ir realiosios
ekonominés veiklos. Mety pabaigoje labiausiai
i§sivysciusiose ekonomikose jau buvo prasidéjes
arba buvo beprasidedantis nuosmukis. Be to,
silpnéjanti ekonomika pradéjo tvirtai plisti
1 kylancios ekonomikos S$alis. Ypac sparciai
blogéjo ekonominés salygos Salyse, turinCiose
dideli iSorés ir vidaus nesubalansuotuma, o
mazose atvirose ekonomikose per labai trumpa
laika gerokai sulétéjo ekonominis augimas.

Pasaulio infliacijos raidai didelg itakq daré
didelé zaliavy kainy ir pasaulio ekonominiy
salygy kaita. Pirmaji pusmeti padidéjo
infliacijos spaudimas pasaulyje. 2008 m.
liepos mén. metiné skelbiama infliacija EBPO
Salyse padid¢jo iki 4,8 %. Ja daugiausia léme
kylanéios maisto ir energijos kainos. Brent
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zalios naftos kainos pakilo iki rekordiskai
auksty lygiy — 147,5 JAV dol. (2008 m. liepos
11 d.). Kylanciose ekonomikose, kuriose
didesng vartojimo krepselio dali sudaro maistas,
infliacijos spaudimas buvo netgi didesnis. Taciau
antraji pusmet] atsiradusi prieSinga zaliavy
kainy raidos tendencija, siejama su létesniu
pasaulio ekonomikos augimu, gerokai sumazino
infliacijos lygius pasaulyje. Antraji pusmeti
naftos kainos staiga nukrito ir 2008 m. pabaigoje
buvo apie 40 JAV dol. uz bareli. Atitinkamai
liepos mén. buvusi didziausia metiné infliacija
EBPO salyse gruodzio mén. sumazéjo iki 1,5 %.

2a pav. Labiausiai issivysc€iusiy Saliy

pagrindiniy rodikliy kaita

=== JAV
—— Jungtiné Karalyste

= euro zona
----- Japonija
Produkcijos augimas "
(pokyc¢iai; palyginti su ankstesniais metais, procentais;
ketvirtiniai duomenys)
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Saltiniai: nacionaliniai duomenys, TAB, Eurostatas ir ECB
apskaiciavimai.

1) Euro zonos ir Jungtinés Karalystés duomenys i§ Eurostato;
JAV ir Japonijos naudojami nacionaliniai duomenys. BVP
duomenys dél sezoniskumo pakoreguoti.

2) Euro zonos ir Jungtinés Karalystés atveju — SVKI; JAV ir
Japonijos atveju — VKI.



Neiskaitant maisto ir energijos, vartotojy kainos
tais metais iki gruodzio mén. padidéjo 2,0 %.

JUNGTINES AMERIKOS VALSTIJOS

2008 m. JAV ckonominio aktyvumo tempas
zenkliai sulétéjo. Visus 2008 m. realusis
BVP did¢jo 1,1 % tempu. Nors pirmaji
pusmeti augimas buvo teigiamas — i$ dalies
deél laikiny fiskaliniy paskaty priemoniy ir
uzsienio prekybos itakos, didéjanti jtampa
finansy rinkoje, suvarzytos skolinimo salygos
ir sumazejusi uzsienio paklausa tur¢jo jtakos
gamybos mazéjimui visa 2008 m. antraji
pusmeti. Priva¢iam vartojimui neigiama
itaka daré prastéjancios vartotoju nuotaikos
ir salygos darbo rinkoje, taip pat sumazéjgs
namy tkiy turtas dél krintanéiy bisto kainy
ir akciju vertés. Kartu sumazéjo verslo
investicijos mazéjant imoniy pelnui, grieztéjant
skolinimo standartams, taip pat i§ esmeés
prastéjant paklausos perspektyvoms. Vykstanti
busto rinkos korekcija, kurig suintensyvino
finansiniai neramumai, toliau buvo svarbus
ekonomikos stabdys, o del sumazéjusiy
investicijy { gyvenamaji blista BVP augimas
2008 m. sumazéjo 0,9 procentinio punkto.
Beveik visus 2008 m. didelg itaka augimui daré
uzsienio prekyba dél didelés iSorés paklausos
ankscCiau tais metais ir nuvertéjusio JAV dolerio
uzdelsto poveikio. Taciau teigiama prekybos
itaka mety pabaigoje susilpnéjo, nes staigiai
sulétéjes daugelio JAV prekybos partneriy
ekonomikos augimas paveiké uzsienio paklausa
ir eksporta. Vis délto einamosios saskaitos
deficitas sumazéjo nuo 5,3 % BVP (2007 m.)
iki vidutiniskai 5,0 % (2008 m. pirmuosius
tris ketviréius), nors §i mazéjima truputi ribojo
beveik visa ta laikotarpi kilusios naftos ir kity
zaliavy kainos, didinusios viduting importo
prekiy verte, palyginti su ankstesniais metais.

Kalbant apie kainy raida JAV, 2008 m.
vidutinis metinis VKI pokyCio tempas buvo
3,8 % (ankstesniais metais — 2,9 %). Skelbiama
infliacija kito labiau negu iprastai, tai lémé
svyruojancios naftos ir kity Zzaliavy kainos.
VKI pagrindu apskaiciuotos infliacijos lygiai
2008 m. pirmaji pusmet] buvo aukstesni ir,
sparciai didéjant energijos sanaudoms, liepos

mén. buvo didziausi — 5,6 %. Mety pabaigoje
metinis VKI pokycio tempas labai sulétéjo — iki
0,1 % (gruodzio mén.) dél sparciai krintanéiy
zaliavy kainy ir vis létesnio ekonomikos augimo
gilgjant nuosmukiui. Metiné VKI pagrindu
apskaiCiuota infliacija, nejskaitant maisto ir
energijos, 2008 m. buvo 2,3 % (tokia pati kaip ir
2007 m.). Beveik visus metus buvusi infliacijos
mazejimo tendencija i§ dalies buvo susijusi su
léc¢iau didéjusia salyginai iskaiCiuota savininky
nuomos dalimi.

Federaliniy rezervy sistemos Federalinis
atvirosios rinkos komitetas (FARK) sumazino
federaliniy fondy tiksling palikany norma nuo
4,25 % (2008 m. pradzioje) iki 0,0-0,25 %
(mety pabaigoje). 2008 m. gruodzio mén.
posédyje Komitetas tikéjosi, kad pablogéjusios
ekonominés salygos turéty tam tikra laika
ateityje uztikrinti iSskirtinai zemus pinigy
politikos paliikany normy lygius. FARK émési
igyvendinti keleta tiksliniy programy, skirty
likvidumui padidinti ir paramai finansy rinkoms
suteikti, atsizvelgiant | prastéjancias salygas.

Kalbant apie fiskaling politika, 2008 fiskaliniais
metais, prasidéjusiais 2007 m. spalio mén.,
palyginti su ankstesniais metais, federalinio
biudzeto deficitas padidéjo. Taip buvo dél
sumazéjusiy ~ mokeséiy  iplauky  1étéjant
ekonomikos augimui ir padidéjus vyriausybés
iSlaidoms, i§ dalies susijusioms su fiskaliniy
paskaty priemoniy igyvendinimu. Kongreso
biudzeto istaigos vertinimais, 2008 fiskaliniais
metais federalinio biudzeto deficitas sudaré
3,2 %.

JAPONIJA

Japonijos ekonomikos plétra 2008 m. staiga
nutriiko — pirmaji ketvirti buvusi truputi teigiama
augima véliau pakeité rySkus bendras gamybos
mazéjimas. Realiojo BVP augima pirmaji
ketvirt] palaiké didelé¢ iSorés paklausa ir vidaus
investicijos. Taciau labai sumazéje grynasis
eksportas ir verslo investicijos — lemiami
Japonijos atsigavimo veiksniai ankstesniais
metais — kartu su ribotu vartojimu dél didéjancio
neapibréztumo darbo rinkoje ir mazéjanciy
realiyjy pajamy atsveré teigiama augima pirmaji
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ketvirti ir 1émé neigiama augimo tempa kita
mety dali. Pirmaji pusmeti pastebimai sparciai
didéjo VKI pagrindu apskaiciuota infliacija,
didZiausia ji buvo liepos mén. — 2,3 %, bet
gruodzio mén. jos augimo tempas sumazgjo
iki 0,4 %. Nors Japonijos banky sektorius ir
toliau buvo santykinai atsparus pasaulio finansy
rinky neramumams, didziuliai nuostoliai akcijy
rinkose ir stipréjantys finansiniai neramumai
turéjo neigiama poveiki imoniy investicijoms
ir vartojimui antraji pusmetj. Labai pakilgs
Japonijos jenos efektyvusis kursas dar labiau
didino spaudima i eksporta orientuoty pramoneés
Saky pelningumo ir investicijy mazéjimui.
Atsizvelgdamas |  sparéiai  blogéjancias
ckonomines salygas, 2008 m. spalio 31 d. ir
gruodzio 19 d. posédziuose Japonijos bankas
nusprendé sumazinti tiksling vienos nakties
paskoly be uzstato palikany norma i§ viso
40 baziniy punkty — iki 0,1 %, nekeites jos nuo
2007 m.

KYLANCIOS EKONOMIKOS AZIjOS SALYS

2008 m. kylancios ekonomikos Azijos Salyse
ckonominés veiklos tempas nuosekliai 1étéjo.
Vis labiau létéjant ekonomikos augimui ir
griezt¢jant pasaulio finansinéms salygoms,
antraji pusmet] labai sumazéjo eksporto
augimas, ypa¢ mazose atvirose ekonomikose,
tokiose kaip Singapiiras, Taivanas ir Honkongas.
Bendra ekonominés veiklos sulétéjima lémé dél
smunkancio vartotojy ir verslo pasitikéjimo
mazéjanti  vidaus paklausa ir mazéjancios
investicijos i nekilnojamaji turta.

Kylancios zaliavy ir maisto kainos lémé VKI
pagrindu apskaiciuotos infliacijos  pirmaji
pusmeti didéjima daugelyje Saliy. Kai kuriose
Salyse dél to sumazéjo vartotojy perkamoji
galia ir Siek tiek vartojimo islaidos. Taciau
antraji pusmeti infliacijos spaudimas pradéjo
mazéti dél labai kritusiy naftos ir maisto
kainy. Atsizvelgiant { $iy Saliy palyginti gerus
makroekonominius rezultatus ir ribota tiesioging
rizika, kylancia dél iSvestiniy finansiniy
priemoniy, susijusiy su hipotekos paskolomis
didesnés rizikos skolininkams, iki rugséjo
vidurio finansiniai neramumai ekonominei
veiklai daré nedidele jtaka. Taciau nuo to laiko
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2b pav. Pagrindiniy kylanciy ekonomiky

pagrindiniy rodikliy kaita

= Rusija
""" Kinija

==== Indija
—— Brazilija

Produkcijos augimas
(poky¢iai, palyginti su ankstesniais metais, procentais;
ketvirtiniai duomenys)
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Saltiniai: nacionaliniai duomenys ir ECB apskai¢iavimai.

staiga sumazgjes polinkis rizikuoti ir spartus
finansiniy sverty mazinimas pasauliniu lygiu
skatina didelius iSpardavimus akcijy rinkose bei
dideli daugumos kylancios ekonomikos Azijos
Saliy vietiniy valiuty nuvertéjima. Finansy rinky
kintamumas jvairiose Salyse gana skirtingas. Jo
poveikis Kinijai buvo labiau pazabotas dél jos
santykinai uzdaros ir maziau i$vystytos finansy
sistemos, o Kor¢joje ir Indonezijoje buvo
stebimas didesnis finansy rinky kintamumas
esant susirlpinimui atitinkamai dél auksto
vidaus skolos lygio ir krintanc¢iy zaliavy kainy.

Kalbant apie Kinijos ekonomika, realiojo BVP
augimas sumaz¢jo nuo 13 % (2007 m.) iki 9 %
(2008 m.). Ekonomikos létéjima lémé ir iSorés, ir



vidaus veiksniai. Dél teigiamo prekybos balanso
ir piniginiy iplauky, kurias skatino likeséiai apie
pastovy uzsienio valiuty brangima ir iki 2008 m.
rugséjo mén. buves teigiamas paliikany normy
skirtumas, toliau didéjo uZsienio atsargos, kurios
2008 m. sudaré 1,9 trilijono JAV dol. Didziausia
infliacija buvo vasario mén. — 8,7 %, bet véliau
ji gerokai sumazejo stabilizavusis maisto vidaus
kainoms. Rugséjo mén., kai infliacija buvo
sumazgéjusi, o pasauliné finansy krizé stipréjo,
Kinijos kompetentingos institucijos pakeité savo
politika, pradédamos taikyti ekonomikos augimo
skatinimo priemones. Kinijos liaudies bankas
pradéjo Svelninti pinigy politikos pozicija: jis
sumazino 1 m. pagrindines skolinimo ir indéliy
paliikany normas atitinkamai penkis ir keturis
kartus — 18 viso 216 ir 189 baziniais punktais,
privalomyjy atsargy reikalavima — 200-400
baziniy punkty, atsizvelgdamas i istaiga. Be to,
ketvirtaji ketvirti nebedidéjo Kinijos zenminbi
juanio verté JAV dolerio atzvilgiu.

LOTYNY AMERIKA

Lotyny Amerikos S$aliy ekonomika 2008 m.
pirmaji pusmetj sparciai augo (apie 5 % Piety
Amerikos Salyse, bet tik 2,1 % Meksikoje),
infliacijos spaudimas buvo aukstesnio lygio ir
visus metus didéjo, infliacija regione padidéjo iki
8,7 % (2007 m. buvo 6,1 %). Salys, kuriy valiuty
kursai fiksuoti arba i§ dalies fiksuoti, patyré
didesng infliacija, negu infliacijos tikslo rezima
turin€ios Salys. Sutvirtinti makroekonomikos
pagrindai, didelés zaliavy kainos ir didelé vidaus
paklausa toliau palaiké ekonomikos perspektyva
2008 m. pirmaji pusmetj, bet kartu léme ir
didesnj infliacijos spaudima. Taciau nuo 2008
m. rugséjo vidurio pablogéjo iSorés finansinés
salygos dél stipréjancios finansy krizés. Ypac
padidéjo Lotyny Amerikos Saliy vyriausybiy
skoly kredito isipareigojimy neivykdymo
apsikeitimo sandoriy  skirtumai,  ypac
Argentinoje ir Venesueloje (atitinkamai apie
4 000 ir 3 000 baziniy punkty mety pabaigoje).
Be to, ju valiutos nuvertéjo JAV dolerio
atzvilgiu, labai smuko akcijy rinkos — apie 50 %
per metus ir atsirado likvidumo triikumas. Ypac
didelis likvidumo trikumas buvo Brazilijoje ir
Meksikoje, nes didelés islaidos turéjo jtakos
regiono finansinei padéciai.

2008 M. ANTRAJ| PUSMET| LABAI SUMAZEJO
IALIAVY KAINOS

Zaliavy kainy poky¢iai visus 2008 m. buvo
prikaust¢ démesi. Pirmaji pusmeti toliau ir
dar sparciau kilo naftos kainos, liepos 11 d.
Brent zalios naftos kaina buvo didziausia —
147,5 JAV dol. uz barelj (zr. 3 pav.). Véliau
kainos pradéjo mazéti, o mazéjimo tendencija
dar labiau skatino finansy rinky neramumai.
2008 m. pabaigoje kainos buvo apie 39,5 JAV
dol. uz barelj. Skai¢iuojant eurais, tai mazdaug
atitinka 2004 m. gruodzio mén. fiksuota lygi.
Brent zalios naftos barelio vidutiné kaina visus
metus buvo 98,3 JAV dol, t. y. 35 % didesné
negu jos vidutiné kaina pries metus.

Pirmaji pusmetj buvo labai jtemptos rinkos
salygos. Kalbant apie pasiiila, ne OPEC Ssaliy
pasitlos skai¢iai vel nepatenkino lukescCiy.
Tokia raida priverté OPEC salis didinti gamyba,
kad ji atitikty paklausa. Tai savo ruoztu lémé
itin mazus laisvus OPEC Saliy pajégumus,
kurie didino nuogastavimus dél galimy pasitilos
sutrikimy, susijusiy su geopolitiniais ivykiais.
Kita vertus, toliau sparciai didéjo paklausa.
Nors kylanc¢ios kainos mazino paklausa EBPO

3 pav. Svarbiausi zaliavy rinky pokyciai

=== Brent zalia nafta (JAV dol. uz barelj; skal¢ kaireje)
zaliavos, nejskaitant energijos (JAV dol.;
indeksas: 2000 m. = 100; skalé desingje)
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Salyse, taip neatsitiko kylanciose ekonomikose,
kurios importavo daug naftos dél spartaus
ekonomikos augimo ir didéjusiu vyriausybés
subsidijy. Tokiomis salygomis atsargos EBPO
Salyse sumazéjo, o kainos jautriai reagavo { bet
kokias naujienas ar gandus, leidziancius jtarti
apie blog¢jancias pasiiilos ir paklausos balanso
salygas.

Liepos viduryje, prieSingai negu iprasta vasaros
sezono metu, pradéjo didéti atsargos JAV, tai
lémeé véliau atlikta kainy korekeija. Sumazéjima
dar labiau didino finansy rinky neramumai ir ju
poveikis pasaulio ekonomikos perspektyvoms.
Tai ir vél 1émé gerokai sumazintas paklausos
prognozes, iskaitant kylandiy ekonomiky
prognozes. Tokiomis salygomis OPEC salys
émési stabilizuoti kainas gerokai mazindamas
pasiiila.

Be to, visus metus labai svyravo zaliavy,
nejskaitant energijos, kainos (zr. 3 pav.). Sis
rodiklis itin padid¢jo 2008 m. pirmaji ketvirti,
daugiausia lemiamas zemés ukio zaliavy,
o véliau svyravo. Pradéjus kristi energijos
kainoms, pradéjo mazéti ir zaliavy, neiskaitant
energijos, kainos, o véliau kilg finansy rinkos
neramumai ypa¢ paveiké metaly kainas.
Apskritai 2008 m., palyginti su ankstesniais
metais, zaliavy, nejskaitant energijos, kainos
(JAV doleriais) vidutiniSkai pakilo apie 14 %.

2.2 PINIGY IR FINANSY RAIDA

BAZINIS PLACIYJY PINIGY AUGIMO TEMPAS PER
METUS SULETE]O, BET IR TOLIAU BUVO SPARTUS
2007 m. ketvirtaji ketvirti buves didziausias
bazinis placiyju pinigy ir kredito augimo
tempas euro zonoje 2008 m. sulétéjo. Tai rodo
maz¢jantis metinis ir placiojo pinigy junginio
P3, ir PFI paskoly privaciajam sektoriui augimo
tempas, kuris 2008 m. gruodzio mén. sumazéjo
atitinkamai iki 7,3 % ir 5,8 %, t. y. buvo gerokai
létesnis negu pries metus (atitinkamai 11,5 % ir
11,2 %) (zr. 4 pav.).

Nepaisant nuolat létéjancio tempo, 2008 m. P3
tebeaugo sparciai. Tai i§ dalies buvo susijg su
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4 pav. P3 ir paskolos privaciajam sektoriui

(metiniai poky¢iai, procentais; dél sezoniskumo ir kalendoriskai
pakoreguota)
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Saltinis: ECB.

skatinanc¢iu poveikiu, kylanciu i§ santykinai
ploks¢ios euro zonos pajamingumo kreivés,
skatinusios peréjima nuo ilgesnio laikotarpio
turto prie trumpalaikiy pinigy politikos
priemoniy (ypa¢ PFI terminuotyjuy indéliy),
kuriy pelningumo lygis yra panasus, bet rizika
mazesné. Toks poveikis turéty iSnykti, kai
pajamingumo kreivés nuolydis normalizuosis.
Taciau, atsizvelgus { Siuos ir kitus laikinus
poveikius pasitelkus placia pinigy duomeny
analiz¢, mety pabaigoje tebebuvo spartaus
placiyjy pinigy didéjimo tendencija, kuria
rodé, pavyzdziui, sparéiai didéje namy ukiy
indéliai.

2008 m. léciau auge platieji pinigai ir kreditas
i§ esmés buvo susij¢ su anksCiau didéjusiy
palikany  normuy, apskritai  grieztesniy
finansavimo salygy ir létesnio ekonominés
veiklos augimo poveikiu. Nors kartais tvyranti
finansiné jtampa turéjo reikSminga poveiki
toms konkrecioms P3 sudedamosioms dalims
ir priesiniams, kurie buvo labiausiai susij¢ su
neramumy pobiidziu (pvz., turimomis pinigy
rinkos fonduy akcijomis ir (arba) vienetais),
finansiniai neramumai apskritai nesukeélé staigiy
placiyju pinigy ir létesnio kredito augimo



tendencijos pertrukiy. O Eurosistemos banky I§samesné finansiniy neramumy poveikio
apklausos dél skolinimo salygu rezultatai rodo, euro zonos pinigy rodikliams analizé pateikta

kad visus metus grieztéjo kredito standartai. 1 intarpe.

|TAMPOS FINANSY RINKOSE POVEIKIS PINIGY APLINKOS RAIDAI

Finansiné itampa, prasidéjusi 2007 m. rugpjicio mén., tur¢jo dideli poveiki PFI balanso kai
kuriy straipsniy trumpesnio laikotarpio pokyciams, kurie daugeliu atveju lémé gerokai didesni
kintamuma ir augimo krypties poky¢ius. Siame intarpe nagrinéjami jvairiais jtampos laikotarpio
etapais tokio pastebimo poveikio pavyzdziai. Skiriami trys pagrindiniai etapai: nuo 2007 m.
rugpjucio meén. iki 2008 m. vasario mén. etapas, kai prasidéjo jtampa (su 2007 m. pabaigoje
vyravusiu neapibréztumu), nuo 2008 m. kovo meén. iki 2008 m. rugsé¢jo vidurio etapas ir nuo
2008 m. rugséjo vidurio ir véliau etapas, kai itampa padidéjo.

Pastebimas poveikis P3 sudedamosioms dalims

Vienas i§ finansinés jtampos aiskaus poveikio pinigu junginio P3 sudedamosioms dalims
pavyzdziy yra jos poveikis likvidzioms rinkos priemonéms, tokioms kaip pinigy rinkos fondy
akcijos ir (arba) vienetai arba trumpalaikiai PFI skolos vertybiniai popieriai. Padidéjo ménesiniy
srauty i Sias priemones ir i$ jy kintamumas, taciau buvo aiskiis srauty i$ ju ir i jas laikotarpiai
(zr. A pav.). Sis padidéjes kintamumas sutapo su itin sulétéjusiais iy priemoniy metiniais
augimo tempais.

Padidéjusi neapibreZtuma pirmame jtampos [YPPUR Ménesiniai srautai i pinigy rinkos

etape rodé dideli srautai iS pinigy rinkos fondy RCLUCTEISIECRTEYIL IR TIRUTEIET T

. . . . oy . PFl skolos priemones arba is jy

tik atsiradus itampai 2007 m. rugpjucio mén.

ir véliau 2007 m. gruodzio mén., kuriuos léme

susiripinimas dél kai kuriy euro zonos pinigy — fr"flir‘la"l ?‘,’:{‘f’sg‘;‘;d‘iai“ij"s, ir vienetai
o alaikes SKOlOS priemones

rinkos fondy investicijyu 1 turtu uZtikrintus ’ ’

(mlrd. eury; dél sezoniskumo ir kalendoriskai pakoreguota)
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kad banky finansavimo politika 1émé 1éSy perorientavima i§ pinigy rinkos fondy i didesng
graza duodancius banky indélius. Taciau 2008 m. paskutinius du ménesius, nepaisant to, kad
vyriausybiy paskelbtas padidintas indéliy draudimas neapima pinigy rinkos fondy, vél buvo
uzfiksuoti teigiami srautai. Tai rodo, kad euro zonos rezidenty baimé dél galimo tokiy fondy
zlugimo blésta.

Trumpalaikiy skolos vertybiniy popieriy, kuriy terminas yra iki 2 m., pokyc¢iai tam tikru mastu
buvo pinigy rinkos fondy pokyéiy veidrodinis atspindys. Tai rodé, kad bendras poveikis
platesniyjy pinigy junginiy trumpesnio laikotarpio poky¢iams buvo ribotas. Tai paaiSkinama
patrauklia i§ trumpalaikiy skolos vertybiniy popieriuy graza, kuri galbiit paskatino, ypac
institucinius investuotojus, i§ pradziy turéti juos kaip pinigy rinkos fondy akcijy pakaitala, kai
buvo suvokta, kad jie patiria sandorio Salies kredito rizika. Antrame etape sandorio Salies kredito
rizikos suvokimas nuosekliai peréjo prie kredito jstaigy ir turéjo tendencija pasireiksti tuo, kad
pinigy turétojai isigijo gerokai maziau trumpalaikiy PFI skolos vertybiniy popieriy. Tre¢iame
etape, nors buvo didelés iplaukos { skolos vertybinius popierius rugséjo mén., ménesiniai srautai
2008 m. paskutinius tris ménesius tapo neigiami. Tai buvo susije¢ su pinigus turincio sektoriaus
nenoru isigyti $ias priemones grynaja verte.

Priesingai likvidzioms rinkos priemonéms, stebimas poveikis kitoms P3 sudedamosioms dalims
buvo mazas. Poveikis P1 buvo pastebimas tik treciame krizés etape, kai Lehman Brothers banko
isipareigojimy nevykdymas sukélé platesnio masto susiriipinima dél banky sistemy stabilumo ir
lémé dideliy grynyju pinigy sumy atsiémima i$ euro zonos banky (zr. B pav.). Pinigy apyvartoje
2008 m. spalio mén. buvo apie 35 mlrd. eury daugiau negu ankstesniais ménesiais. Srautai vél
susinormalizavo lapkri¢io ir gruodzio mén., nors spalio mén. padidéje jie negrizo i prading padéti. Tai
rodé, kad §i didelé pinigy apyvartoje dalis i$ esmés gali biiti susijusi su nerezidenty paklausa. Buvo
stebima panasi vienadieniy indéliy tendencija, kai labai padidéjo jplaukos spalio mén., kadangi didelis
neapibréztumas paskatino pinigy turétojus laikyti

savo léSas didelio likvidumo indéliais. Siuo [N I IR TR A2 E 2313
atzvilgiu vienadieniai indéliai buvo naudojami ir vienadienius indélius arba i$ ju

kaip priemoné laikinai laikyti 1éSas, pervestas i§
kity rusiy indéliy arba gautas pardavus ilgalaikius

(mlrd. eury; dél sezoniskumo ir kalendoriskai pakoreguota)

= pinigai apyvartoje

skolos vertybinius popierius ir akcijas. Sios e Vienos nakties indéliai
iplaukos pasikeité lapkri¢io mén. paskelbus apie %0 20
vyriausybiy priemones remti banky sistemas,
taigi ir vél grizus prie pelno siekimo paskirstant 60 60
lésas. Gruodzio mén. vél buvo uzfiksuotos
. N . oo 40 40
iplaukos, bet jos tiesiog galéjo rodyti pinigy
turétojy, ypa¢ ne pinigy finansiniy tarpininkuy, 20 20
iSskyrus draudimo korporacijas ir pensiju fondus | Tl || ol il I‘ : ’
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privaciajam sektoriui dinamika dél finansinés 2007 2008
itampos labai nepakito. Taciau pokyc€iai buvo  Saltinis: ECB.
labiau pastebimi atskirais lygiais.
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Pirmame jtampos etape buvo ypac¢ didelis paskoly KFT srautas. Tai rodé¢, kad banky ir KFT
ikurtos struktirinio investavimo imonés, susidiirusios su padidéjusiu investuotojy nenoru
jas finansuoti, uzsitikrino juos remianéiy banky kredito linijas (zr. C pav.). Sis srautas ir
toliau buvo reikSmingas didziaja antro etapo dali, tac¢iau gali buti, kad tai rodé vis didéjanti
investiciniy fondy finansavimo ir likvidumo rezervy trumpalaiki poreiki. Kadangi pirmame
etape PFI teiké finansavima savo struktirinio investavimo imonéms KFT sektoriuje tiesiogiai
teikdamos paskolas, antrame etape jos tai daré pirkdamos Siy imoniy skolos vertybinius
popierius. Tai vis dazniau vyko atliekant ,,nepaskirstytas pavertimo vertybiniais popieriais
operacijas®, kai PFI pardavé dali savo paskoly knygos specialiosios paskirties imonéms ir
atpirko pagrindinius vertybinius popierius, sickdamos naudoti juos kaip uzstata Eurosistemos
operacijose. Tai lémé sumazéjusi paskolu poveiki viso PFI kredito plétrai ir atitinkamai
padidéjusi skolos vertybiniy popieriy poveiki. Tre¢iame jtampos etape nepaskirstytos
pazeidimo vertybiniais popieriais operacijos ir jy poveikis PFI balansui tapo dar svarbesni,
nes PFI didesniu mastu naudojo vertybinius popierius likvidumui i§ Eurosistemos gauti.
Kartu sumazéjo skolinimas KFT, tai buvo susije su mazéjanciu tarpininkavimo mastu dél
sulétéjusios realios veiklos.

Didelis pakeitimo vertybiniais popieriais operacijuy skaiCius, ypa¢ antrame ir treciame
itampos etapuose, taip pat tur¢jo jtakos paskoly privaciajam sektoriui, ypa¢ namy tkiams,
dinamikai, nes vertybiniais popieriais pakeisty paskoly nuraSymas sumazino grynuosius
paskoluy srautus iki 35 mlrd. eury per ménesi. Apskritai tai leido manyti apie mazesni
finansavimo pricinamuma ne finansy privaciajam sektoriui negu buvo i§ tiesy. Nepaisant
maz¢jancio paskoly privaciajam sektoriui augimo, ju itaka srauty i visa PFI turta ir i§ jo
pokyCiams paprastai buvo pastovi. PFI turto srauty kintamuma daugiausia lémé turtas,
iSskyrus atsirandancias paskolas privac¢iajam sektoriui (Zr. D pav.). Tacdiau tai pasikeité per du

C pav. Paskoly KFT, PFl jsigyty skolos D pav. Kredito jstaigy turimas turtas ir
vertybiniy popieriy ir PFl nepripazinty paskoly paskolos privaciajam sektoriui
ménesiniai srautai
(mlrd. eury; del sezoniskumo ir kalendoriskai pakoreguota) (ketvirtiniai srautai; mlrd. eury; dél sezoniskumo pakoreguota)
==  PFI sigyti privaciojo sektoriaus skolos m— turtas
vertybiniai popieriai msmm S jO paskolos privaciajam sektoriui (pakoreguotos
s PFI nepripazintos paskolos pagal pakeitima vertybiniais popieriais)
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paskutinius mety ménesius, kai buvo uzfiksuotas srautas i§ kredito istaigy turto, o gruodzio
mén. paskoly srautai { privatyji sektoriy (net juos pakoregavus dél pakeitimo vertybiniais
popieriais operacijy poveikio) buvo neigiami. Tai galima buty paaiskinti didesniu finansinio
sverto mazinimu mety pabaigoje siekiant ,,pagrazinti* balansus.

ISvados

Finansinés itampos laikotarpis sukélé didelius trumpalaikius placiyjuy pinigy ir kredito
junginiy kai kuriy sudedamyjy daliy pokycius. Dél to tapo sudétingiau nustatyti su pinigy
politika susijusias pagrindines pinigy aplinkos raidos tendencijas, bet tuo pat metu tai leido
padaryti svarbia {zvalga apie finansy sektoriaus salygas ir ne finansy sektoriaus finansavimo

prieinamuma.

RUGSEJO VIDURYJE PADIDEJUSI FINANSINE
[TAMPA DARE |TAKA PINIGY RAIDAI

Finansy rinky pokyciai rugséjo viduryje
zlugus Lehman Brothers bankui 1émé banky
ir pinigus turin¢iy sektoriy elgsenos pokycius.
Atsizvelgiant | tai, kad stipréjantys finansiniai
neramumai gali turéti itakos turto kainoms,
gerovei, finansy i{staigoms ir pasitikéjimui,
PFI balansas turéty buti veikiamas {jvairiais
btudais nevienodu intensyvumu ir su tam
tikrais  vélavimais. Pavyzdziui, tokia
padidéjusi itampa finansy rinkose gali lemti ir
portfeliy restruktlirizavima nuo piniginio prie
nepiniginio turto, ir peréjima nuo vieny pinigy
priemoniy prie kitu. Todél bendra poveiki
sunku numatyti.

Turimi duomenys iki 2008 m. gruodzio mén.
rodo, kad paastréjusi finansiné itampa lémé
reik§mingus placiyjy pinigy ivairiy sudedamuyju
daliy poslinkius. Pavyzdziui, rugs¢jo ir spalio
meén. labai padidéjo P1 jplaukos, ir tai buvo
susij¢ su teikiama pirmenybe likvidziam
turtui finansinio neapibréztumo salygomis
(iskaitant neapibréztuma dél banky sektoriaus
buklés), dél to pasikeité P1 bendro mazéjimo
tendencijos kryptis. Taciau bendras poveikis
skelbiamam P3 buvo palyginti nedidelis, ypac
neatsizvelgiant { ménesio kintamuma. Be to,
nors bankai turéjo griebtis ivairiy finansavimo
mechanizmy (ta rodo ju skolos vertybiniy
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popieriy emisija ir juy turimi vertybiniai
popieriai), yra nedaug jrodymy, kad banky
paskoly pasiila bty staiga nutriikusi po
rugséjo vidurio, nes tai reiksty, kad paskolos
ne finansy privaciajam sektoriui iSseko, nors
ménesiniai pokyciai nuo to laiko mazéjo.
Taciau Eurosistemos banky apklausos apie
skolinimo salygas rezultatai rodo po truputj
grieztéjancius paskoloms taikomus standartus.

PINIGY P3 SUDEDAMUJY DALIY POKYCIAMS
DIDZIAUSIA |TAKA DARE PLOKSCIA PAJAMINGUMO
KREIVE

Kalbant apie sudedamasias dalis, pinigy
P1 metinis augimo tempas toliau létéjo iki pat
2008 m. treciojo ketvir€io ir rugpjii¢io mén.
buvo 0,2 %, t. y. jis buvo gerokai mazesnis uz
2007 m. ketvirtaji ketvirti fiksuota mazdaug
6 % dydi. Si létesni augima daugiausia léme
vienadieniy indéliy poky¢iai, kuriy neigiamas
metinis srautas buvo stebimas treciaji ketvirti.
Apskritai pinigy P1 augimui 2008 m. didziausia
itaka daré didéjanciy P1 laikymo alternatyviyju
sanaudy, susijusiy su nuo 2005 m. didéjusiomis
paliikany normomis, atsirandantis slopinantis
poveikis. Sj poveiki tikriausiai i§ dalies atsvére
noras laikyti P1 kaip apsaugos priemong finansy
rinky neramumy fone. Taciau nuo rugséjo
vidurio ir véliau turimi pinigai P1 pradéjo didéti
Siek tiek sparciau, kai padidéjo finansiné itampa
(zr. 2 intarpa).



EURO ZONOS PINIGY RINKOS RAIDA FINANSINIY NERAMUMU METU

Finansiniai neramumai, prasidéje 2007 m. rugpjuicio mén., tgsési 2008 m. ir paastréjo
Eurosistemos likvidumo valdymui. Siame intarpe aprasoma pagrindiniu euro zonos pinigy
rinkos segmenty raida 2008 m. Ji susiejama su atitinkamais veiksniais pasaulio finansy
rinkose ir paaiskinami Eurosistemos sprendimai dél likvidumo valdymo reaguojant i

itampa.
Krizés iStakos

2007 m. rugpjtcio mén. pasaulio finansy sistemoje prasidéjo nemazy neramumy laikotarpis.
Ji pirmiausia sukélé didéjancios JAV hipotekos paskoly didesnés rizikos skolininkams
negrazinimy dalies poveikis hipoteka uztikrinty vertybiniy popieriu kainy nustatymui.
Struktiirizuoty vertybiniy popieriy sudétingumas ir neaiSkumas bei daugeliu atveju Siy
priemoniy rinkos kainos nebuvimas nulémé tai, kad Siuos produktus buvo sunku jvertinti,
o tai turéjo neigiama poveiki banky bendry balansy {vertinimui. Konkreciau — investuotojai
pasitrauké i§ struktiirinio investavimo imoniy, kurios buvo pagristos turtu uztikrintais
vertybiniais popieriais, sukurtais vertybiniais popieriais pavertus JAV hipotekos paskolas
didesnés rizikos skolininkams, ir buvo nelinke turéti ar refinansuoti turtu uztikrintus
komercinius vekselius, iSleistus Siy investavimo jmoniy. Todél bankai susidiré su rizika
buti priverstiems pakartotinai tarpininkauti tokioms struktiirinio investavimo imonéms
savo balansy saskaita ir (arba) teikti finansavima turtu uztikrintus komercinius vekselius
iSleidzian¢ioms struktlirinio investavimo imonéms. Bankams vis labiau susiripinant savo
likvidumu ir balansais, jie buvo vis maziau linke teikti 1éSas kitiems bankams. Daugelio Siy
produkty sudétingumas ir neaiSkumas padidino nenora dalyvauti tarpbankiniuose sandoriuose,
tiek dél to, kad bankai abejojo savo potencialiy sandorio partneriy kreditingumu, tiek dél to,
kad jie buvo netikri dél savo paciy rizikos (kalbant apie kapitalg ir likviduma), susijusios
su struktiirinio investavimo imonémis. Todél bankai kaupé likviduma. Likvidumas sumazéjo
tarpbankinéje pinigy rinkoje, ypac sutrikdydamas ilgesnés trukmés ikaitu neuztikrinty
indéliy rinky (bankams susirGpinus dél galimos ju sandorio partneriy rizikos apimties),
nevyriausybiniy atpirkimo sandoriy rinky, komerciniy vekseliy rinky ir uzsienio valiutos
apsikeitimo sandoriy rinky funkcionavima.

Nors nuo tada rinkos neramumuy epicentre buvo padaryta nemaza pazanga nustatant ir
ivertinant sudétingy vertybiniy popieriy rizikos apimti, vis dar tebéra netikrumo dél
nuostoliy, kuriuos galiausiai patirs investuotojai ir finansy istaigos visame pasaulyje. Todél
pinigy rinkose vyravo jtampa visus 2007 m. ir 2008 m.

Krizés evoliucija 2008 m.
Apzvelgiant pinigy rinky raida 2008 m., naudinga suskirstyti metus i keturis laikotarpius, t.
y. 2008 m. sausio—vasario mén., 2008 m. kovo—birzelio mén., 2008 m. birzelio—rugséjo mén.

ir nuo 2008 m. rugséjo mén. Aprasomi kiekvieno Sio laikotarpio pagrindiniai jvykiai, rinkos
reakcijos ir priemonés, kuriy émesi ECB.
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2008 m. sausio—vasario meén.

Pirmasis laikotarpis apima 2008 m. pirmus du meénesius, kuriy metu euro zonos pinigy rinkoje
nejvyko jokiy esminiy rinkas trikdanéiy ivykiy. Taciau ikaitu neuztikrintos pinigy rinkos
tebebuvo nestabilios, o palukany normos bendrai krito po auksc¢iausiy tasky 2007 m. pabaigoje
praeinant mety pabaigos efektams (zr. 9 pav.). Ikaitu uztikrintos pinigy rinkos paliikany normos
buvo i§ esmes stabilios, kadangi ECB pinigy politikoje nebuvo jokiy pokyciy. Todél skirtumas
tarp ikaitu uztikrintos ir jkaitu neuztikrintos pinigy rinkos palikany normy bendrai sumazéjo
(zr. 10 pav.).

2008 m. ECB ir toliau pabrézé skirtuma, kurj jis palaiko tarp pinigy politikos sprendimy ir
likvidumo valdymo, reikalingo uztikrinti sklandy rinky funkcionavima. ECB ir toliau vykdé
savo politika paskirstyti likvidumo suma didesng negu orientaciné suma savo pagrindinése
refinansavimo operacijose, kartu siekdamas subalansuoty salygy atsargy laikymo laikotarpio
pabaigoje. Be to, ECB padidino savo operaciju terming, pagrindiniy refinansavimo operacijy
saskaita padidindamas paskirstomas sumas ilgesnés trukmés refinansavimo operacijose, kad
palengvinty salygas terminuotoje pinigy rinkoje, ir vykdé koreguojamasias operacijas atsargy
laikymo laikotarpiy pabaigoje, kad iSlyginty likvidumo nesubalansuotuma. Bendrai ECB visiskai
pasinaudojo lankstumu, kurj suteikia jo likvidumo uztikrinimo sistema. Likvidumo sistema
nesikeité iki rugséjo mén. Todél EONIA norma tebebuvo artima minimaliai sitilomai normai
pagrindinése refinansavimo operacijose, nors ir santykinai kintama (zr. A pav.).

2008 m. kovo-birZelio mén. A pav. ECB palukany normos ir vienos

nakties palukany norma

Bear Stearns, vieno 1§ didziausiy JAV
investiciniy banky bei vertybiniy popieriy

(metinés paltikany normos, procentais; dienos duomenys)

prekybos ir maklerio imoniq, zlugimas kovo mmm  EONIA ir pagrindiniy refinansavimo operacijy
. . .. ) .. . . . minimalios sitilomos paliikany normos / fiksuotosios
viduryje pradéjo atsinaujinusios rinkos itampos paliikany normos skirtumas (skalé desingje)

g g B o ol S hgrallem 00 99000 pagrindiniy refinansavimo operacijy minimali
lalkotarpl, su51rup.1.nusv .del besitgsianciy ba.nk.q Sinloma palikam morma/ fiksuotoji paltkamy
nuostoliy, prastéjancios makroekonominés norma (skalé kairéje)

2 o X o 2 8t ====ribiné¢ palikany norma (skal¢ kair¢je)
aplinkos Ir .kyllanc.u{ r}afto.s kva.mq. J 18 tQSC.Sl . indeliy palakany norma (skale kairéie)
mazdaug iki birzelio vidurio. Siuo laikotarpiu - vienos nakties palikany norma (EONIA) (skalé kairéje)

- - - pagrindiniy refinansavimo operacijy ribiné
palikany norma (skalé kairéje)

ikaitu neuztikrintos pinigy rinkos palikany
normos, ypaé¢ ilgesnés trukmés, pastebimai

padidéjo. Si raida i§ dalies buvo susijusi e
su padidéjusia pinigy rinkos, ypac ilgesnio %0
termino, jtampa, ir su sustipréjusiais rinkos 3,00
lukesciais dél biisimos pagrindiniy ECB 2,50
palikany normuy raidos. Jie tuo metu buvo ¥l 2,00
ryskesni 2008 m. antrojo pusmecio atzvilgiu, [ I :L
todél turéjo didesni poveikj ilgesnés trukmeés e I
palikany normoms. lkaitu uztikrintos pinigy 250 L—L 1,00
rinkos palikany normos ir toliau buvo 209 0,50
beveik stabilios, todél skirtumas tarp ikaitu o4 j L N O T M_\i\, 0.00
neuztikrinty ir ikaitu uztikrinty paltikany 1 e I :
normy vél buvo daugiausia nustatomas pagal 1,00 al - 05 - @ 1-050
ikaitu neuztikrinty palikany normy raida. 2008

Siam 1aik0tarpiui buvo bﬁdingas didesnis Saltiniai: ECB, Bloomberg ir Reuters.
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EONIA kintamumas ir didesnis Eurosistemos teikiamo likvidumo poreikis, kaip rodé didesnés
pagrindiniy refinansavimo operacijy ribinés normos. Eurosistemos likvidumo priemoniy tolesnis
taikymas daugiausia ir padéjo patenkinti Siuos poreikius.

2008 m. birZelio—rugséjo mén.

Bendrai vertinant, nuo 2008 m. birZelio vidurio iki rugse¢jo vidurio buvo stabilumo rinkose laikotarpis.
Tolesni ivykiai, susij¢ su finansiniu stabilumu kitose pagrindinése ekonomikose (tokie kaip rugséjo
7 d. JAV vyriausybés ikurty imoniy Fannie Mae ir Freddie Mac) perémimas valstybés nuosavybén,
nesukelé jokio sujudimo pinigy rinkose. [kaitu neuztikrintos rinkos, nors vis dar ir jtemptos, bet buvo
stabilesnés, o ikaitu uztikrintose rinkose paliikany normos truputi padidéjo, atitikdamos Valdanciosios
tarybos liepos 3 d. sprendima padidinti minimalia sitiloma norma pagrindinése refinansavimo
operacijose iki 4,25 %. Todél skirtumas tarp 3 mén. ikaitu neuztikrinty palikany normy ir ikaitu
uztikrinty palikany normy sumazéjo, bet nepasieké zemy sausio ir vasario mén. lygiy. EONIA
buvo biidingas mazas kintamumas nuo liepos mén. iki rugséjo pradzios, kai vél atsirado itampa pries
ivykius rugséjo viduryje.

Laikotarpis nuo 2008 m. rugséjo mén.

Sunkesnis laikotarpis prasidéjo rugséjo viduryje,
labai paveikdamas pinigy rinky elgsena iki
mety pabaigos. Rugséjo mén. jtampa vél
padidéjo ir pasieké beprecedenti lygi, kai per
kelias dienas rinkose buvo iSparduotas Merryl
Lynch, bankrutavo Lehman Brothers (du i§

B pav. Numanomas kintamumas, iSvestas i$ 3 mén.

EURIBOR ateities sandoriy (kuriy terminas sueina
2009 m. kovo mén.) pasirinkimo sandoriy duomeny

(metinis kintamumas, procentais; baziniai punktai;
dienos duomenys)

= metinis pajamingumas procentais (skal¢ kair¢je)
baziniai punktai (skalé desinéje)

keturiy buvusiy pasauliniy investiciniy banky), 55 190
JAV vyriausybé skubiai teiké likviduma 180
didziausiai JAV draudimo bendrovei AIG, o 170
federalinés priezitiros institucijy atstovai uzdare 160
Washington Mutual — didziausia taupymo ir 150
paskoly asociacija JAV. Spalio mén. krizé 40 - 1:2
labiau persidave ir euro zonai, o pinigy rinkose £
veél isivyravo itampa dél staigaus akcijy rinky 3 3 :?g
kritimo prastéjant makroekonominei aplinkai. 30 : i
: : [ 2 190
[tampa rinkose reik§mingai paastréjo, o kredito 25 |z f¥* & i 180
rizikos premijos padidéjo iki lygiy, aukstesniy " ; A‘ g 70
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laikotarpiu. [kaituneuztikrintosrinkos palikany |5 50
normos, ypa¢ trumpo termino, labai padidéjo &
po Lehman Brothers banko bankroto, kai §io 10 30
bankroto poveikis persidavé euro zonos banky S ?g

sistemai. Numanomas kintamumas, iSvestas i
3 mén. EURIBOR ateities sandoriy pasirinkimo
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sandoriy duomeny, nuo kovo iki rugséjo meén.
nuolat krito, labai padidéjo rugséjo viduryje,
o po to pasické beprecedenti lygi spalio mén.
(zr. B pav.).

Saltiniai: Bloomberg, Reuters ir ECB apskai&iavimai.

Pastaba: baziniy punkty matas gaunamas kaip numanomo
kintamumo procentais ir atitinkamos paliikany normos sandauga
(taip pat zr.: 2002 m. geguzés meén. ECB ménesinio biuletenio
intarpa ,,Measures of implied volatility derived from options on
short-term interest rate futures®.
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Eurosistema veiké greitai ir ryztingai, reaguodama | staigy krizés paastréjima. Valdancioji
taryba padar¢ keleta savo likvidumo uztikrinimo sistemos laikiny pakeitimy, daugiausia skirty
jos tarpininkavimo funkcijai sustiprinti ir rinkoms dél likvidumo rizikos nuraminti. Konkreciai
spalio 8 d. Eurosistema priémé iSimtinj sprendima laikinai vykdyti pagrindines refinansavimo
operacijas kaip fiksuotyjy palikany konkursy procediira, paskirstant visa suma ir taikant
pagrindiniy refinansavimo operaciju palikany norma, bei sumazinti nuolatiniy galimybiy
koridoriy pagrindiniy refinansavimo operacijy palikany normos atzvilgiu nuo 200 baziniy
punkty iki 100 baziniy punkty (Sis sprendimas buvo pakeistas gruodzio 18 d., jam jsigaliojant
nuo 2009 m. sausio 21 d.). Be to, spalio 15 d. Eurosistema nusprendé teikti sustiprinta ilgalaiki
refinansavima iki 2009 m. pirmojo ketvir€io ir iSplésti savo uztikrinimo sistema. Tuo paciu
metu euro zonai priklausanéios vyriausybés émési koordinuoty pastangu palaikyti banky
mokuma.

Todel 2008 m. spalio mén. ikaitu neuztikrintos palikany normos vél sumazejo iki lygio,
maZesnio uz buvusj anks¢iau tais metais. Si maz¢jima dar labiau paskatino rinkos lukesciai
dél tolesnio pagrindiniy ECB paltikany normy mazinimo artimiausiais ménesiais. Numanomas
kintamumas, iSvestas i§ 3 mén. EURIBOR ateities sandoriy pasirinkimo sandoriy duomenuy,
taip pat turéjo tendencija mazéti, nors ir tebebuvo gerokai aukstesnio lygio negu iki
rugsejo meén.

3 mén. ikaitu uztikrinty ir ikaitu neuztikrinty rinkos paliikany normy skirtumas reikSmingai ir
beprecedentiskai padidéjo pirmomis savaitémis po Lehman Brothers banko bankroto. Per §i
laikotarpi ikaitu uztikrintos ir ikaitu neuztikrintos rinkos paliikany normos kito skirtingomis
kryptimis, kadangi pirmosios spar¢iai maz¢jo, tikintis blisimy pagrindiniy pinigy politikos
palikany normy mazinimy. Sparéiai ikaitu uztikrintos paltikany normos mazéjo nuo spalio
pabaigos iki mety pabaigos, atitikdamos mazinamas pagrindines ECB paltikany normas ir rinkos
lukescius dél tolesnio palikany normy mazinimo. Tai, kad nuo spalio pabaigos mazgjo tiek ikaitu
uztikrintos, tiek ikaitu neuztikrintos rinkos paliikany normos, reiske, kad ju skirtumas tebebuvo
gana didelis ir nepastovus.

Galiausiai, vertinant labai trumpo termino palikany normas, neramumai rugséjo—spalio meén.
dramatiskai padidino banky likvidumo poreikj, kaip rodé reikSmingas skirtumas tarp ribinés
normos ir minimalios siilomos normos pagrindinése refinansavimo operacijose. Dél to
Eurosistema teiké gausias likvidumo sumas, dél kuriy EONIA tapo mazesné uz pagrindiniy
refinansavimo operaciju palilkany norma. Prie§ pradedant taikyti nauja sistema, Sie sumazéjimai
pasikeisdavo kiekvieno atsargy laikymo laikotarpio pabaigoje. Taciau spalio viduryje ir
lapkri¢io mén. padarius sistemos pakeitimus, EONIA turéjo tendencija uzsibiti lygio, Zemesnio
uz pagrindiniy refinansavimo operacijy fiksuota palikany norma, o tai atitiko gausy rinkoms
teikiama likviduma.

Bendrai 2008 m. euro zonos pinigu rinkos buvo gana nepastovios ir susidiiré su nemazais
sunkumais. Konkreéiau — ketvirtaji ketvirti, palyginti su 2007 m., itampa finansy rinkoje labai
paastréjo, kadangi banky ir finansy sistema pergyveno kelis didelius sukrétimus. Tuo paciu
metu nuolat prastéjo makroekonominés salygos, o tai reikSmingai apsunkino jau ir taip trapias
finansy rinkas. Todél pinigy rinkos itampa 2008 m. ketvirtaji ketvirti buvo gerokai didesné ir
turéjo ilgiau trunkanti poveiki pinigy rinkos paltikany normoms. Vis délto Eurosistema padidino
savo pastangas uztikrinti rinkos dalyviy prieiga prie likvidumo. Jos kartu su vyriausybiy
priemonémis padéjo i§vengti tolesnio banky sektoriaus situacijos prastéjimo. Siuo atzvilgiu tais
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metais ECB visiskai pasinaudojo lankstumu, kurj suteikia jo likvidumo uztikrinimo sistema, ir
savo komunikacijoje toliau pabrézé svarba atskirti pinigy politikos sprendimus nuo likvidumo
politikos igyvendinimo, skirto sklandziam rinky funkcionavimui uztikrinti. Pinigy politikos
pozicija buvo orientuota i kainy stabilumo tikslo siekima, o likvidumo valdymo priemonés buvo
orientuotos i pinigy rinky tgstinumo palaikyma ir sklandy funkcionavima.

2008 m. trumpalaikiai indéliai, iSskyrus
vienadienius (P2-P1), toliau buvo
dinamiskiausia P3 sudedamoji dalis. Taciau
trumpalaikiy indéliy, i8skyrus vienadienius,
metinis augimo tempas, tvariai sparciai auggs
2004 m. viduryje, nors ir lé¢iau, bet sparciai
didéjo ir 2008 m. pirmaji pusmeti, o antraji
pusmeti sulétéjo ir gruodzio mén. buvo 13,3 %
(2r. 5 pav.). Siy indéliy poveikis metiniam pinigy
P3 augimui 2008 m. toliau didéjo ir treciaji
ketvirti sudaré 7,4 procentinio punkto, i§ dalies
atsverdamas stebéta kity P3 sudedamyju daliy
maz¢jima. Taciau ketvirtaji ketvirti ju poveikis
jau nebebuvo toks svarus ir atitiko sulétéjusi
augimo tempa. Taciau toks spartus augimas
slepia skirtingy sudedamuyjy daliy nevienodus
poky¢ius, nes dél ir toliau dideliy trumpalaikiy
indéliy (indéliy, kuriy sutartas terminas iki 2 m.)

5 pav. Pagrindinés P3 sudedamosios dalys

(metiniai poky¢iai, procentais; dél sezoniskumo ir kalendoriskai
pakoreguota)
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Saltinis: ECB.

iplauky, kuriy metinis augimo tempas 2008 m.
buvo apie 40 %, tebemaz¢jo turimi {spé&jamojo
iki 3 mén. laikotarpio indéliai. Per metus jie
vidutiniskai sumazéjo daugiau negu 2 %.

Iki pat ketvirtojo ketvircio kylant trumpalaikéms
pinigy rinkos palikany normoms, i§ esmeés
didéjo ir trumpalaikiy terminuotyjuy indéliy
pelningumas. Taigi trumpalaikiy taupomuyjy
indéliy ir vienadieniy indéliy pajamingumo
skirtumas pasidaré didesnis, nes S$iu indéliy
pelningumas bendrai didéjo léciau ir maziau
(zr. 6 skyriy). Tai paskatino pinigy P3 poslinkius,
konkreciai — peréjima nuo Pl ir taupomuyjy
indéliy prie terminuotyjy indéliy. Kartu, esant
santykinai ploksciai pelningumo kreivei, trumpo
laikotarpio terminuotyjy indéliy pelningumas
yra panasus | ilgesnio laikotarpio turto

6 pav. PFl trumpalaikiy indéliy palukany

normos ir pinigy rinkos palukany norma

(metinés palukanos, procentais)

= vienadieniai indéliai

sutarto termino iki 1 m. indéliai
====sp&jamojo laikotarpio iki 3 mén. indéliai
—— sutarto termino nuo 1 m. iki 2 m. indéliai
3 mén. EURIBOR
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pelninguma. Kadangi ilgesnio laikotarpio turtas
yra ne toks likvidus, o jo laikymas paprastai
susijes su Siek tiek didesne rizika, plokscia
pajamingumo kreivé turi tendencija didinti 1éSy
perkélimo i ne P3 { piniginj turtg patraukluma.
Sustipréjusi finansiné jtampa ketvirtaji ketvirtj
toliau didino terminuotyjy indéliy patraukluma,
nes bankai d¢jo daugiau pastangy pritraukti iy
indéliy tokiu metu, kai sunku gauti finansavima
didmeninés prekybos pinigy rinkose, ir kai buvo
didinamos banky indéliy garantijos.

2007 m. tvariai didéjes likvidziy rinkos
priemoniy (P3—-P2) metinis augimo tempas
2008 m. gerokai sulétéjo ir lapkri¢io meén.
buvo léciausias — 1,7 %. Véliau jis truputi
paspartéjo ir gruodzio mén. buvo 3,0 % (2007
m. gruodzio mén. — 20,0 %). Siy priemoniy
raida daugiausia lémé Zenkliai sulétéjgs pinigy
rinkos fondy akcijy ir (arba) vienety bei skolos
vertybiniy popieriy, kuriy terminas iki 2 m.,
metinis augimo tempas. Todél likvidziy rinkos
priemoniy poveikis P3 metiniam augimo tempui
sumaze¢jo ir 2008 m. ketvirtaji ketvirt buvo
0,6 procentinio punkto, 2007 m. ketvirtaji
ketvirti — 2,7 procentinio punkto.

TOLIAU SPARCIAI DIDEJO NAMY UKIY PINIGINIS
TURTAS

Trumpalaikiai indéliai ir atpirkimo sandoriai
(toliau vadinami ,,j P3 jeinanciais indéliais*)
sudaro placiausia P3 sudedamuyju daliy, apie
kurias turima patikimos informacijos pagal
turinéius sektorius, jungini. 2008 m. gruodzio
mén. namy tkiy { P3 jeinanc¢iy indéliy metinis
augimo tempas buvo 8,8 % (zr. 7 pav.),
todél ju poveikis bendram i P3 jeinanciy
indéliy augimui buvo didziausias. Taigi 2008
m. tebebuvo nuo 2004 m. vidurio stebéta
namy tkiy { P3 jeinanciy indéliy spartesnio
augimo tendencija, nepaisant atsiradusiy
stabilizavimosi zenkly, atitinkanciy létéjancia
ekonoming veikla. Toliau sparc¢iai didéjantys
namy tkiy i P3 jeinantys indéliai — sektoriaus
sudedamoji dalis, apimanti didziaja dali
tradiciniy banky indéliy, ty, kuriuos maziausiai
veikia finansinés inovacijos, palaiko nuomong,
kad bazinis placiyjy pinigy augimas 2008 m.
pabaigoje tebebuvo spartus.
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7 pav. Indéliy pasiskirstymas pagal
sektorius

(metiniai poky¢iai, procentais; dél sezoniskumo ir kalendoriskai
nepakoreguoti)

= nefinansinés korporacijos
namy tkiai
==== KFT
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Saltinis: ECB.
Pastaba: duomenis pateikiantis sektorius apima PFI, nejskaitant
Eurosistemos ir centrinés valdzios.

Nefinansiniy korporacijy i P3 ieinanciy indéliy
metinis augimas, 2007 m. viduryje iSsilygings,
o antraji pusmeti Siek tick sumazéjgs, 2008 m.,
priesingai, toliau mazéjo ir gruodzio mén. buvo
0,3 % (2007 m. pabaigoje — 11,3 %). Tai gali
biti susij¢ su zenkliai mazéjanciais nefinansiniy
korporacijuy grynyjy pinigy srautais, atsizvelgiant
1 Sio sektoriaus pinigy paklausos ciklini pobiidi.
Tai taip pat gali rodyti, kad nefinansinés
korporacijos naudojasi savo grynyjy pinigy
srautais, norédamos kompensuoti mazéjanti
paskoly augima. Panasiai ir KFT turimy indéliy,
ieinanciy i P3, metinis augimo tempas tais metais
labai svyravo — 2008 m. jis sumazéjo daugiau
negu 5 procentiniais punktais ir gruodzio
meén., palyginti su atitinkamu ankstesniy mety
laikotarpiu, buvo 17,5 %. Taciau KFT indéliy,
ieinanéiy i P3, metinis augimo tempas tebebuvo
gerokai didesnis negu kity sektoriy. Gali biti,
kad tai buvo susij¢ su tuo, kad, atsizvelgiant {
esama finansing aplinka, investiciniams fondams
reikéjo grynujy pinigy apsaugos, kad biity galima
prisitaikyti prie galimy i$pirkimy. Si apsauga
taip pat galéjo biiti palaikoma patronuojanciyjy
PFI suteikiamomis paskolomis.

LECIAU DIDEJO KREDITAS PRIVACIAJAM SEKTORIUI
2007 m. didéjes PFI kredito euro zonos
rezidentams metinis augimo tempas 2008



m. sumazéjo — iki 6,5 % (2008 m. gruodzio
meén.) (2007 m. gruodzio mén. buvo 10,1 %)
(zr. 8 pav.). Tai daugiausia lémé labai sulétéjgs
metinis kredito privaciajam sektoriui augimo
tempas, o kredito valdZzios sektoriui metinis augimo
tempas tapo teigiamas. | metinj perskaiCiuotas
3 mén. augimo tempas, trumpalaikiy pokyciy
rodiklis, sumazéjo labiau — nuo 12,0 % (2007 m.
gruodzio mén.) iki 6,9 % (2008 m. rugséjo meén.)
ir 3,9 % (2008 m. gruodzio mén.).

Siek tiek padidéjo, ypa¢ antraji pusmeti, PFI
paskolos valdzios sektoriui ir, nors valdzios
sektoriaus skolos vertybiniy popieriy kiekis PFI
portfeliuose mety pradzioje sumazéjo, paskuting
ketvirti jis labai padidéjo. Siuo atzvilgiu
reikéty taip pat paminéti, kad mety pabaigoje
buvo stebimas tam tikras kintamumas, nes
rugséjo ir spalio mén. sumazeéjo PFI sektoriaus
vyriausybés vertybiniai popieriai. Tai sietina su
kredito istaigy sverty mazinimu, atsizvelgiant
1 vyriausybés obligacijy rinky likviduma ir
palanky kainy raidos pobadi. Si pokyti galima

8 pav. Kreditas euro zonos rezidentams

(metiniai poky¢iai, procentais; jtaka, procentiniais punktais)

= akcijos ir kita nuosavybe

wmsn  privaciojo sektoriaus vertybiniai popieriai,
i8skyrus akcijas

vyriausybés vertybiniai popieriai, iSskyrus akcijas
paskolos privadiajam sektoriui

paskolos valdzios sektoriui

kreditas euro zonos rezidentams
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Pastaba: apzvelgiama sektoriy sudaro PFI, nejskaitant
Eurosistemos.

vertinti kaip Zenkla, kad kredito {staigos
naudoja savo likvidesnj turtg kaip apsauga, kuri
susvelnina spaudima juy kapitalo pozicijoms
ir finansavimui, sickdamos apsaugoti savo
pagrinding, rySiais pagrista veikla, t. y. teikti
paskolas jmonéms ir namy tkiams. Lapkri¢io
ir gruodzio mén. duomenys, prieSingai, rodo,
kad labai padidéjo turimi vyriausybés skolos
vertybiniai popieriai.

PFI paskoly privac¢iajam sektoriui metinis
augimo tempas 2008 m. pradzioje tebebuvo
spartus, kaip ir 2007 m. stebéta tendencija, o
antraji pusmeti sumazéjo. Paskolos privaciajam
sektoriui, nepaisant zenkliai mazéjancio jy
augimo tempo, 2008 m. tebebuvo dominuojanti
PFI teikiamo kredito forma, nors Siek tiek
padidéjo ir PFI jsigyty vertybiniy popieriy,
i8skyrus akcijas, indélis. Toks padidéjes indélis
daugiausia buvo susijgs su tuo, kad PFI pirko
KFT isleistus vertybinius popierius vykdydamos
pakeitimo vertybiniais popieriais veikla.

PFI paskoly privaciajam sektoriui — kredito
privaciajam sektoriui didziausios sudedamosios
dalies — metinis augimo tempas, mety pradzioje
svyraves apie 11 %, sumazéjo ir sudaré¢ 7,3 %
(2008 m. ketvirtaji ketvirtj) ir 5,8 % (gruodzio
mén.). Sis sumaZéjimas atitiko nuo 2005 m.
pabaigos didéjusiy banky skolinimo normy
numatoma poveikj, létesne biisto rinkos raida,
kredito standarty grieztinima visus metus ir
apskritai ekonominés veiklos pokycius. 2008 m.
pabaigoje i metini perskaiciuotas 3 mén. augimo
tempas labai sumazéjo — nuo 6,8 % (rugséjo
mén.) iki 2,7 % (gruodzio mén.), atsizvelgiant i
pakeitimo vertybiniais popieriais poveikj.

Bendrai sulétéjusi skolinimo privaciajam sektoriui
raida buvo biidinga visiems ivairiems pinigus
turintiems  sektoriams, nors atskiry sektoriy
koregavimo lygis buvo nevienodas. Paskoly
namy Ukiams metinis augimo tempas Zzenkliai
sulétéjo, kaip ir 2007 m. stebéta tendencija, o
paskoly nefinansinéms korporacijoms ir ne pinigy
finansiniams tarpininkams metinis augimo tempas
letejo Siek tiek maziau. IS esmés 2007 m. pabaigoje
stebétas paskoly nefinansinéms korporacijoms ir
ne pinigy finansiniams tarpininkams spartesnis
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augimas buvo ir 2008 m. pirmaji ketvirtj,
nefiksuojant sumazéjusio paskoly nefinansinéms
korporacijoms metinio augimo tempo iki antrojo
ketvircio.

Toki paskoly namy tkiams metinio augimo
tempo maz¢jima daugiausia lémé mazéjantis
paskoly biistui isigyti metinis augimo tempas,
kuris buvo susijgs su létéjancia biisto rinkos
dinamika daugelyje euro zonos valstybiy, taip
pat su grieztéjanc¢iomis finansavimo salygomis
ir anksciau didéjusiy palikany normy bei
prastéjanciy ekonominiy perspektyvy poveikiu.
Kartu paskoly augima toliau i§ dalies iskreipé
keitimo vertybiniais popieriais veikla. I§ esmés
poveikis, kur] metiniams srautams daré tikrojo
paskoly pakeitimo vertybiniais popieriais veikla,
sumazino PFI paskoly privaciajam sektoriui
metinj augimo tempa apie 1,7 procentinio punkto
gruodzio mén., t. y. jis buvo truputi didesnis uz
vidutini metini. Taciau Sios keitimo vertybiniais
popieriais veiklos pobiidis buvo kitoks negu
prie$ prasidedant rinky neramumams, nes PFI
vertybiniais popieriais pakeista turta laike jrasyta
savo balansuose, kad galéty pateikti ji kaip
uzstata vykdydamos Eurosistemos operacijas.
Vis délto, netgi atsizvelgiant i Sia korekcija, per
metus paskolos augo gerokai lé¢iau.

PFI paskoly nefinansinéms korporacijoms
metinis augimo tempas 2008 m. sumazg¢jo, nors
istoriSkai tebebuvo spartus. Pirmaji pusmeti
Siy korporacijy paskoly paklausa sparciai
tebedid¢jo, nors Eurosistemos banky apklausos
apie skolinimo salygas duomenys rode, kad ji
Siek tiek sumazgjo. Antraji pusmet] paskoly
nefinansinéms korporacijoms metinis augimo
tempas pradéjo mazéti, bet tebebuvo spartus.
Gali buti, kad dinamiska tokiy paskoly raida
palaiko {vairis veiksniai. Pirma, tai, kad
ilgesnio termino paskolos yra atspariausia
sudedamoji dalis, gali rodyti, jog vyksta tam
tikras iSankstinis paskoly paskirstymas manant,
kad ateityje sumazés kredito prieinamumas. Be
to, tai gali baiti susij¢ ir su PFI peréjimu nuo
vertybiniy popieriy prie paskoly finansuojant
nefinansines korporacijas. 2008 m. ketvirtojo
ketvir¢éio duomenys rodo toliau létéjancia
paskoly nefinansinéms korporacijoms trumpo
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laikotarpio dinamika, kuri atitinka ciklisSka
aplinka ir grieztesnes finansavimo salygas,
taiau negalima atmesti galimybés, kad tam
tikrg itaka daré ir pasiiilos veiksniai.

Apibendrinant pasakytina, kad 2008 m. paskoly
raida buvo susijusi su dideliu, bet mazéjanciu banky
paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namy
tkiams srautu, esant nedaug jrodymy, kad Siems
sektoriams banky paskoly pricinamumas bty
reikSmingai sumazéjgs, net ir padidéjus finansinei
itampai rugs¢jo viduryje. Taciau mety pabaigoje
buvo pastebimas reikSmingas korporacijy kredity
augimo sumazg¢jimas. Be to, Eurosistemos banky
apklausos dél skolinimo salygy rezultatai rodo,
kad kredito standartai visus metus grieztéjo.

Tarp kity P3 priesiniy pinigus turin¢io sektoriaus
PFIilgesnio laikotarpio finansiniy isipareigojimy
(nejskaitant kapitalo ir atsargy) metinis augimo
tempas labai sulétéjo ir 2008 m. ketvirtaji
ketvirti buvo 1,0 %, gruodzio mén. sudaré
—-0,1 % (2007 m. pabaigoje — 8,5 %). Tokia
raida yra ypac svarbi dviejy sudedamuyjy daliy,
butent ilgesnio termino indéliy ir PFI skolos
vertybiniy popieriy, atveju. Stebimas mazéjantis
turimy ilgesnio termino indéliy augimo tempas
gali biiti susijgs su peréjimu prie trumpesniy
terminy, atsizvelgiant { pelningumo kreivés
forma ir padidéjusia finansing jtampa, o PFI
iSleidziamy ilgo laikotarpio skolos vertybiniy
popieriy poky¢iai rodo, kad gauti finansavima i§
Sio Saltinio yra sunku.

2008 m. PFI sektoriaus grynoji iSorés turto
pozicija rodé dvi skirtingas tendencijas. Pirmaji
pusmetj buvo stebimi dideli kapitalo nutekéjimai,
per ménesi vidutiniskai sudarantys per 30 mlrd.
eury, o antraji pusmeti buvo stebimos mazesnés
iplaukos. Siuos nutekéjimus tikriausiai dideliu
mastu [émé ne euro zonos rezidentai, parduodantys
euro zonos turtg (perkélimai i§ euro zonos turto),
o iplaukos rodo tai, kad iSorés isipareigojimai
mazéjo sparciau negu iSorés turtas. Dél to 2007
m. PFI grynojo iSorés turto pozicijoje stebétos
metinés iplaukos 2008 m. pradzioje tapo metiniais
nutekéjimais. Jie tapo didziausi liepos mén.
(beveik 300 mlrd. eury), o po to sumazéjo. Tokie
tolesni nutekéjimai galblit rodo tebevykstantj



tarptautiniy portfeliy perbalansavima, ypac¢ del
suprastéjusiy euro zonos ekonominiy perspektyvy
ir btinumo gauti likviduma. Mokéjimy balanso
piniginé iSraiska atskleidzia, kad PFI grynojo
iSorés turto pozicijos stebimos metinés iplaukos
daugiausia yra susijusios su sumazéjusiomis
grynosiomis portfelinémis investicijomis { akcijas
ir kita nuosavybg.

FINANSY RINKY NERAMUMY SALYGOMIS
SUSTIPREJO |TAMPA PINIGY RINKOJE

2007 m. rugpjucio mén. prasidéjus pasauliniams
finansiniams neramumams, visus 2008 m. euro
zonos pinigy rinkoje toliau vyravo labai didele
itampa. Tarpbankinés prekybos, ypac ilgesnés
trukmés, apimtis tebebuvo labai nedidelé, o
ikaitu neuztikrinty ir ikaitu uztikrinty pinigy
rinkos palikany normy skirtumai, vertinant
istoriskai, vis dar buvo labai dideli.

Nuo sausio mén. iki spalio pradzios didéjo
visy terminy ikaitu neuztikrintos pinigy rinkos
paliikany normos, o po to jos labai sumazé¢jo.
2008 m. sausio mén. 3 mén. EUREPO buvo
beveik 4 %, nuo liepos pabaigos iki rugpjiicio
pradzios buvo didziausia — apie 4,35 % ir beveik
nekito iki rugséjo vidurio, o po to sumazéjo ir
2009 m. vasario pabaigoje buvo apie 0,94 %.
Tai daugiausia rodé pagrindiniy ECB paliikany
normuy raida ir rinkos lakes¢ius dél $iy palukany
normy (zr. Sio skyriaus 1 skirsnj).

Be pinigy politikos paliikany normos raidos,
svarby vaidmenj, nustatant jkaitu neuZztikrintas
pinigy rinkos palikany normas, atliko tiek
kintantis finansy rinkoje tebevyraujancios
itampos intensyvumas, tiek Sios jtampos
poveikis kredito bei likvidumo premijoms (Zr.
2 intarpg). Kalbant konkreciau, 3 meén.
EURIBOR padidéjo nuo 4,29 % (sausio 29 d.)
iki 5,39 % (spalio 9 d.). Si palikany norma
ypac staigiai padidéjo rugséjo viduryje Lehman
Brothers bankui neivykdzius isipareigojimy
(zr. 9 pav.). Po to 3 mén. EURIBOR sumazgjo
ir 2008 m. pabaigoje buvo 2,89 %. Tai nuléme
lukesciai dél pinigy politikos paliikany normos
mazinimo ir valstybiy nariy paskelbtos
vyriausybiy priemonés finansy staigoms remti.

2009 m. vasario pabaigoje 3 mén. EURIBOR
norma buvo 1,83 %.

2008 m. pinigy rinkos pajamingumo kreiveés
nuolydziui, kurj rodo skirtumas tarp 12 mén. ir
1 mén. EURIBOR normy, buvo biidingas tam
tikras kintamumas. 2008 m. sausio pabaigoje
buves tik 12 baziniy punkty birzelio mén.
Sis skirtumas pasieké aukséiausia 97 baziniy
punkty lygi, o 2009 m. vasario pabaigoje
sumazéjo iki apie 50 baziniy punkty ir tapo
stabilus.

2008 m. taip pat labai kito skirtumas tarp
ikaitu neuztikrinty ir ikaitu uztikrinty pinigy
rinkos palikany normy. IstoriSkai vertinant,
jis tebebuvo didelis ir didesnis negu skirtumas
2007 m. antraja puse, kai prasidéjo finansiniai
neramumai. Skirtumas tarp 3 mén. EURIBOR ir
EUREPO normy padidéjo nuo apie 40 baziniy

9 pav. |kaitu neuitikrintos pinigy rinkos

palukany normos

(metinés paltikany normos, procentais; dienos duomenys)

= | mén. EURIBOR (skalé¢ kair¢je)

3 mén. EURIBOR (skalé¢ kair¢je)

==== 12 mén. EURIBOR (skal¢ kair¢je)

—— skirtumas tarp 12 mén. ir 1 mén. EURIBOR
(skalé desingje)
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punkty (2008 m. sausio viduryje) iki 70 baziniy
punkty (kovo mén.) po to, kai JP Morgan Chase
bankas perémé Bear Stearns banka. Spalio
pradzioje Sis skirtumas pasieké auksCiausia
184 baziniy punkty lygi, o 2009 m. vasario
pabaigoje sumazéjo iki apie 90 baziniy punkty
(zr. 10 pav.).

Numanomas kintamumas, iSvestas i$
3 meén. EURIBOR pasirinkimo sandoriy
ateities sandoriams duomeny, 2008 m. taip
pat labai svyravo, o tai rodé pinigy rinkos
salygy kintamuma bei neuztikrintuma dél
makroekonomikos prognoziy ir atitinkamai
pinigy  politikos  krypties. Dél  didelio
neuztikrintumo,  kuris  susidaré  Lehman
Brothers bankui nejvykdzius isipareigojimuy,
Sis palikany normos kintamumo matas
(numanomas kintamumas, iSvestas i§ 3 mén.
EURIBOR ateities sandoriy, kuriy terminas

10 pav. 3 mén. EUREPO, EURIBOR ir vienos

nakties palukany normy apsikeitimo
sandoris

(metinés paliikany normos, procentais; dienos duomenys)

=3 meén. EUREPO (skal¢ kair¢je)

3 mén. EURIBOR (skalé kaireje)

==== 3 mén. vienos nakties indekso apsikeitimo
sandoris (skale kairéje)

—— skirtumas tarp 3 mén. EURIBOR ir EUREPO
(skalé desingje)
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sueina 2009 m. kovo mén.) spalio 10 d. pasiekeé
auksciausia lygi.

2008 M. VYRIAUSYBES OBLIGACIJY
PAJAMINGUMAS SUMAZEJO DIDELIO KINTAMUMO
SALYGOMIS

2008 m. euro zonos ir kity Saliy vyriausybés
obligacijuy rinkoms buvo bidingi dideli
pajamingumo svyravimai, kuriuos daugiausia
skatino tiesioginiai ir netiesioginiai
suintensyvejusios finansy krizés padariniai.
Esant dideliam kasdieniam  kintamumui,
ilgalaikiy vyriausybés obligacijy pajamingumas
euro zonoje ir JAV 2008 m. bendrai labai
sumazéjo. Tai daugiausia buvo susije¢ su
investuotojy ir toliau teikiama pirmenybe
didelio likvidumo ir saugiems vertybiniams
popieriams, labai  sumazintomis  pinigy
politikos paliikany normomis ir galiausiai daug
sumazéjusiais rinkos likesciais dél ukinés
veiklos ir infliacijos. ISskirtinis netikrumas dél
finansy krizés poveikio pasaulio ekonomikos
biiklei ateityje ir su tuo susijusiy pinigy politikos
reakcijuy pasireiské padidéjusiu faktinio ir
tikétino obligacijy rinkos kintamumo lygiu,
kai investuotoju netikrumas ypa¢ padidéjo
mety pabaigoje padidéjus finansinei itampai
po Lehman Brothers banko bankroto. Be to,
ilgalaikiu euro zonos ir ilgalaikiy Vokietijos
vyriausybés obligacijy pajamingumo skirtumai
2008 m. toliau didéjo, rodydami kredito
rizikos ir likvidumo premijy skirtumus (placiau
Zr. 6 intarpa). 2008 m. pabaigoje euro zonos ir
JAV 10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumas
buvo atitinkamai 3,6 % ir 2,2 %, t. y. 75 ir 184
baziniais punktais mazesnis negu ankstesniais
metais (zr. 11 pav.).

Ivykiai, susij¢ su tebesitgsiancia finansy krize,
jos tolesnis gilé¢jimas nuo 2008 m. rugséjo mén.
ir jos poveikis realiajai ekonomikai gali bent
jau i§ dalies paaiskinti pagrindiniy obligacijy
rinky raida. 2008 m. finansy vaizdas dramatiskai
pasikeit¢  ivykus keliems stulbinantiems
ivykiams. D¢l Sios priezasties JAV ir euro
zonos vyriausybés paskelbé apie priemones,
skirtas finansy sistemai sustiprinti, vartotojy
pasitikéjimui  padidinti, Okio  aktyvumui
palaikyti ir kredity prieinamumui namy tkiams



Il pav. llgalaikiy vyriausybés obligacijy
pajamingumas

(metinés paliikany normos, procentais; dienos duomenys)

== euro zona
JAV
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Saltiniai: Bloomberg, EuroMTS, Reuters, ECB.

Pastaba: iki 2007 m. sausio meén. euro zonos ilgalaikiy
vyriausybes obligacijy pajamingumas yra 10 m. arba artimiausio
termino obligacijy pajamingumas. Nuo 2007 m. sausio mén. euro
zonos 10 m. obligacijy pajamingumas yra iSreiskiamas 10 m.
nominaliuoju pajamingumu, iSvestu i§ euro zonos vyriausybés
obligacijy, turin¢iu AAA reitinga.

ir bendrovéms uztikrinti. Po to, kai JAV kovo
meén. JP Morgan Chase perémé Bear Stearns,
savarankisko investicinio banko verslo modelis
iSnyko. Finansy kriz¢ sustipréjo vasaros pabaigoje
ir rudeni, kai $alia kity ivykiy JAV vyriausybés
ikurtos imonés Fannie Mae ir Freddie Mac buvo
perimtos valstybés nuosavybén, Lehman Brothers
bankas pateiké praSyma iskelti bankroto byla, o
Federaliniy rezervy sistema suteiké iSskirting
paskola draudimo grupei AIG uz 80 % jos
akciju. Iki rugséjo pabaigos didziuliai finansiniai
sunkumai persikélé ir { euro zona, sukeldami
itampa keletui finansy jstaigy. Todél euro zonoje
ivykdytos kelios intervencijos, kuriomis buvo
sickiama palengvinti padét] banky sistemoje.
Kaip pranes¢ Europos Komisija dél spalio
12 d. auksCiausiojo lygio susitikime priimtos
deklaracijos dél euro zonos valstybiy bendro
Europos veiksmy plano, Sios intervencijos buvo
skirtos ,koordinuoti nacionalines pastangas
bankams paremti, indélininkams apsaugoti
bei kredity srautui padidinti. Pagal §i plana
nacionalinés vyriausybés pirkty banky akcijas,
sickdamos pagerinti ju finansus ir laikinai
garantuoti banky refinansavima, kad palengvéty
kredity krizé“. Esant tokiai situacijai ir susidiire
su prastéjan¢iomis makroekonominémis
prognozémis, Federaliniy rezervy sistema ir

ECB émési keliy iniciatyvy, skirty likvidumo
priemonéms sustiprinti ir pagalbai finansy
rinkoms teikti. Be to, Sie du centriniai bankai
kelis kartus mazino savo pinigy politikos
palikany normas, taip darydami poveiki
obligacijy pajamingumui. Konkreciai — 2008
m. gruodzio 16 d. Federaliniy rezervy sistemos
veiksmy kulminacija buvo pinigy politikos
palikany normy sumazinimas iki rekordiskai
mazy. Federaliniy fondy tiksliné paliikany norma
buvo palaikoma ne tam tikro tasko, o diapazono,
t. y. nuo 0 % iki 0,25 %. Be to, be kity dalyky,
Federaliniy rezervy sistema paskelbé apie
galimybg pirkti ilgesnés trukmés izdo vertybinius
popierius, o tai taip pat galéjo prisidéti prie
obligacijy pajamingumo sumazinimo.

Siomis salygomis iki 2008 m. pavasario
pradzios abiejose Atlanto vandenyno pusése
toliau vyravo ilgalaikiy vyriausybés obligacijuy
pajamingumo  maz¢jimo  tendencija, kuri
prasidé¢jo 2007 m. viduryje, kai émé didéti
susirtipinimas dél JAV nekilnojamojo turto
rinkos bukles. Taigi pastebimai sumazéjo
polinkis rizikuoti, todél portfeliy 1éSos buvo
perkeliamos i§ akciju ir kito rizikingo turto {
vyriausybés obligacijas, atitinkamai sumazéjo
ir pajamingumas. Nuo pavasario iki vasaros
pabaigos didéjo, o véliau labai mazéjo 10 m.
vyriausybés obligaciju pajamingumas. Nors
padidéjgs pajamingumas gali biiti susijgs su
padidéjusios pasaulio infliacijos rizikos, esant
stipriam spaudimui zaliavy ir maisto kainoms
didéti, suvokimu, jo vélesni mazéjima gali
paaiskinti kokybés ir likvidumo siekimo
epizodai, kilg¢ atsinaujinus susirGpinimui deél
finansy sektoriaus, o konkre¢iau — dél tolesnio
finansy krizés giléjimo. Be to, rudeni gaunami
makroekonominiai duomenys, rodantys gerokai
sulétéjusi pasaulini augima ir infliacijos rizikos
vertinimo poky¢ius, kai jis buvo sumazintas,
tikriausiai  prisidéjo prie §io sumazéjusio
obligacijy pajamingumo. Nenuostabu, kad JAV,
kur finansy krizé tapo gana didelé, obligacijuy
pajamingumo  sumazgjimas buvo labiau
pastebimas negu euro zonoje. Bendriau kalbant,
JAV vyriausybés obligacijos vidutiniSkai buvo
taip pat vertinamos kaip likvidesnés negu euro
zonos vyriausybés obligacijos, o tai taip pat
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prisidéjo prie tolesnio JAV vyriausybés obligaciju
pajamingumo mazgjimo.

Euro zonoje nuo mety pradzios iki mazdaug
rugséjo  vidurio  vyriausybés  obligaciju
pajamingumas svyravo apie 2 %. Véliau, mazdaug
iki spalio pabaigos, realusis pajamingumas
did¢jo. Spalio mén. pasiekgs 3 % aukSciausia
taska 5 m. blisimas realusis pajamingumas 5 m.
1 prieki sumazéjo ir mety pabaigoje buvo truputi
mazesnis uz 2 %. Nors tarp rugsé€jo ir spalio
mén. realusis pajamingumas padidéjo dél mazo
likvidumo ir techniniy veiksniy, sukelian¢iy
trikdzius su infliacija susiety obligacijy rinkoje,
$i tendencija véliau pasikeité kilus susirtipinimui
dél makroekonominiy perspektyvu.

2008 m. 5 m. iSankstiniy sandoriy numatomg
infliacija  kompensuojancios normos kitiems
5 m., kuria matuojami rinkos dalyviy ilgalaikés
infliacijos liikesCiai ir susijusios rizikos premijos,
raidai laikui bégant jtaka taip pat daré finansy
rinky ir makroekonominiy perspektyvy raida.
Nors euro zonoje Sis rinkos dalyviy ilgalaikés
infliacijos likesCiy ir susijusiy rizikos premijy
matas padidéjo ir iki vasaros sudaré apie 2,5 %,
rodydamas didéjanti zaliavy ir maisto kainy
spaudima, rudeni jis reikSmingai sumazéjo
(zr. 12 pav.).2008 m. pabaigoje §inorma sudaré apie
2 %. Prie Sio sumazéjimo prisidéjo tiek mazéjantys

infliacijos  lukesCiai, esant prastéjancioms
ekonomikos perspektyvoms, tiek techniniai
veiksniai, iSkreipiantys santykini iprastiniy

nominaliyjy obligacijy kainy apskaiCiavima,
palyginti su tipiskai gerokai maziau likvidziomis
su infliacija susietomis vyriausybés obligacijomis.
Taigi numatoma infliacija kompensuojanciy
normy, kaip rinkos dalyviy infliacijos liikes¢iy ir
susijusiy rizikos premijy rodikliy aiskinima, labai
apsunkino ypatingi rinkos veiksniai, ypa¢ nuo
finansy krizés paastréjimo rugséjo mén.

Rinkos dalyviy suvokimas apie vyriausybés
obligacijy netikruma euro zonoje ir JAV, kuri
parodo numanomo kintamumo matas, visus
metus didéjo, o nuo rugs¢jo mén., pasaulio
finansy rinkose vykstant dideliems neramumams,
émeé didéeti dar labiau. Siuo mety laiku, po to,
kai sugriuvo keli stambis finansy sistemos
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12 pav. Euro zonos nulinés atkarpos

obligacijy numatoma infliacija
kompensuojancios normos

(metiniai procentai; 5 d. dienos duomeny slenkamasis vidurkis;
dél sezoniskumo pakoreguota)

=== 5 m. iSankstiniy sandoriy numatoma infliacija

kompensuojanti norma kitiems 5 m.

5 m. neatideliotiny sandoriy numatoma infliacija

kompensuojanti norma

==== 10 m. neatidéliotiny sandoriy numatoma infliacija
kompensuojanti norma
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Saltiniai: Reuters ir ECB apskai&iavimai.

veikéjai ir dél to véliau buvo siekiama saugumo
ir likvidumo, obligacijy rinkos kintamumas JAV
pasieke ypac rysky lygi. Taciau rugséjo pabaigoje,
kai finansinis nestabilumas padidéjo ir Europoje,
obligacijy rinkos kintamumas padidéjo taip pat
ir Sioje Atlanto puséje (daugiau informacijos
pateikta 3 intarpe).

2009 m. pirmuosius du ménesius euro zonos
ilgalaikiy vyriausybés obligacijy pajamingumas
padidéjo nedaug — apie 10 baziniy punkty, o
JAV obligacijy pajamingumas padidéjo daugiau
ir sudaré apie 80 baziniy punkty. Vasario 27 d.
euro zonos ir JAV 10 m. vyriausybés obligacijy
pajamingumas buvo atitinkamai apie 3,7 % ir 3,0
%. llgalaikiy obligacijy raidai abiejose Atlanto
pusése itaka daré prastéjancios ekonominés
perspektyvos, padidéjgs rizikos vengimas ir su
tuo susij¢ saugaus prieglobscio paieskos srautai
bei didéjantis susiripinimas dél vyriausybés
obligacijy isleidéjy finansavimo poreikiy. Nors
pirmi du veiksniai turéty tendencija mazinti
pajaminguma, treciasis, kuris aiskiai dominavo
kity dviejy veiksniy atzvilgiu, ypa¢ JAV, turéty
tendencija ji didinti. Euro zonoje ilgalaikiy su
infliacija susiety obligaciju pajamingumas per
ta pati laikotarpi taip pat padidéjo, tikriausiai
rodydamas tebevyraujancia jtampa su infliacija
susiety obligacijy rinkoje.



KINTAMUMAS IR LIKVIDUMAS AKCIJU BEI VYRIAUSYBES OBLIGACIJY RINKOSE

Finansy krizés metu akciju ir obligaciju rinkoms tapo vis biidingesnis kintamumas, kaip matyti i$
A pav.! Sis didelis kintamumas atsirado dél jvairiy veiksniy derinio: pozicijy su skolintu kapitalu
uzdarymo, didelio skai¢iaus informacijos Soky, kurie turéjo poveiki rinkoms, didelio netikrumo
ir padidéjusio rizikos vengimo tarp rinkos dalyviy. Tikétina, kad Sis padidéjes rizikos vengimas
padidino poveiki, kurj informacijos Sokai ir netikrumas dar¢ kainy raidai, todél kainy svyravimai
buvo didesni, negu bty buve, jeigu rizikos vengimo lygis biity mazesnis.

Ilgus laikotarpius krizés metu buvo stiprus neigiamas tarpusavio rySys tarp akcijy ir obligaciju
grazos (zr. B pav.). Sis neigiamas rySys gali biiti interpretuojamas kaip jrodymas saugaus
prieglobscio paieskos srauty i$ akciju rinky i vyriausybés obligacijy rinky likvidziausius
segmentus. Toks rySkus neigiamas rySys paskutini karta buvo pastebétas mazdaug tuo metu,
kai akcijy rinka pasieké dugna 2003 m. Paskutiniais 2008 m. ménesiais neigiamas rysys tarp Siy
rinky tapo maziau ryskus, kadangi obligaciju rinkos taip pat tapo labiau kintamos. Tai atsitiko
po to, kai atsirado vis daugiau jrodymuy, kad finansy rinky raidos jtaka stipriai persidavé realiajai
ekonomikai. Be padidéjusio infliacijos likesciy ir rizikos premijy kintamumo, prie padidéjusio

1 Zr.2008 m. lapkri¢io mén. ECB ménesinio biuletenio intarpa ,,Abnormal volatility in global stock markets.

B pav. Tarpusavio rySys tarp savaitinés
akcijy ir obligacijy graios

A pav. Savaitinés akcijy ir obligacijy grazos
buves kintamumas

(metinis kintamumas, procentais; savaités duomenys) (savaités duomenys)

= euro zonos akcijos m— €UIO ZONA

----- euro zonos obligacijos coooo JAWY
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—— JAV obligacijos
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Saltiniai: Bloomberg ir ECB apskai&iavimai.

Pastabos: nuosavybés vertybiniy popieriy graza apskai¢iuota
naudojant Dow Jones EURO STOXX indeksa euro zonai
it Standard & Poor's 500 indeksa JAV. Obligaciju graza
apskaiciuota pagal JAV ir Vokietijos nulinés atkarpos obligaciju
pajaminguma, gauta i§ Bloomberg. Kintamumas apskai¢iuotas
naudojantis eksponentiskai apskaiciuotais svertiniais
slenkamaisiais vidurkiais.
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Saltiniai: Bloomberg ir ECB apskai&iavimai.

Pastabos: graza apskaiCiuota kaip nurodyta A pav. Tarpusavio
rySys apskaiCiuotas naudojantis eksponentiskai apskaiCiuotais
svertiniais slenkamaisiais vidurkiais.
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ilgalaikiu obligaciju pajamingumo kintamumo tikriausiai prisidéjo dideli rinkos dalyviy likes¢iu
dél biisimos pinigy politikos paltikany normy raidos poky¢iai.

D¢l padidéjusio vyriausybés obligaciju rinkos kintamumo rinkos dalyviai buvo maziau
linke nenutrikstamai teikti likviduma vienas kitam ir skelbti dideliy sumy skolinimo ribiniy
pavedimy kotiruotes. Nors likvidziausios vyriausybés obligacijos, tokios kaip JAV ir Vokietijos
vyriausybiy, investuotoju buvo naudojamos kaip saugus prieglobstis finansy krizés metu,
spaudimas likvidumui buvo jau¢iamas netgi Sioje turto kategorijoje 2. Vyriausybés obligacijomis,
kitaip negu akcijomis, dazniausiai prekiaujama ne birzose, o tai neiSvengiamai reiskia, kad
prekybinés veiklos Siose rinkose vaizdas bus labiau fragmentiskas. Turimi elektroniniy platformy,
naudojamy prekybai Europos vyriausybés obligacijomis, duomenys rodo gerokai sumazéjusius
tiek prekybos apimtj, tiek ir rinkos gyli, netgi likvidziausiy vertybiniy popieriy. Pablogéjusio
rinkos likvidumo pozymiai taip pat yra ir padidéje sitilomos bei praSomos kainos skirtumai. Kaip
ir kitais likvidumo itampos epizodais, tokiais kaip 1998 m. neramumai, didziausias likvidumo
sumazéjimas buvo budingas vertybiniams popieriams, kurie jau ir taip buvo santykinai mazai
likvidiis pries finansy krizés pradzia. Pavyzdziui, su infliacija susiety obligacijy pajamingumui,
atrodo, didelj poveiki daré likvidumo premijos kai kuriose rinkose?.

Kaip teigia rinkos dalyviai, didesnés apimties prekyba vis dazniau vykdoma per tarpdilerinius
brokerius, todel prekybos apimciy elektroninése prekybos platformose sumazéjimas tikriausiai
yra didesnis uz visos prekybos veiklos sumazéjima. Taciau prekybos lygis euro zonos vyriausybés
obligacijy rinkoje taip pat gali buti matuojamas pagal ateities sandoriy rinka. Vyriausybés
obligacijy ateities sandoriai yra tarp ty priemoniy, kuriomis pasaulyje daugiausia prekiaujama,
ir jy rinka yra viena i$ nedaugelio rinky, kuriose likvidumas santykinai nebepakito. Kai kalbama
apie rinkos aktyvumo matavima, aiSkus ateities sandoriy privalumas yra tas, kad jie yra birzose
prekiaujamos priemonés, ir duomenys apie bendra aktyvuma yra lengvai prieinami.

Pavieniai duomenys rodo, kad obligacijy dileriai reikSmingai sumazino savo balansy dydj,
reaguodami | padidéjusi pajamingumo kintamumga ir didesnes finansavimo sanaudas. Kadangi
ateities sandoriai yra labai daznai naudojami apsidraudimui nuo paltikany normy rizikos dileriy
obligacijy portfeliuose, Siam tikslui naudojamy ateities sandoriy skaicius galé¢jo sumazéti. I$
C pav. matyti, kad ateities sandoriy prekybos apimtis nuo finansiniy neramumy pradzios 2007
m. viduryje i§ tiesy sumazéjo. Konkreciai — 10 m. vyriausybés obligacijy ateities sandoriy,
dazniausiai naudojamos priemoneés, skaic¢ius nuo 2007 m. vidurio sumaz¢jo daugiau negu dviem
trecdaliais JAV ir daugiau negu per pus¢ Vokietijoje. Truputi maziau sumazéjo 5 m. obligaciju
ateities sandoriy prekybos apimtis.

Kad akcijy rinky prekybos apimtis, matuojama kaip akcijy, kuriomis prekiauta, vidurkis per
ménesi, santykinai nepakito tiek euro zonoje, tieck JAV, nors ir truputi sumazéjo 2009 m. pradzioje,
ypac euro zonoje, parodyta D pav. Kaip minéta anksciau, santykinai didelé prekybos apimtis
akcijy rinkose gali buti susijusi su informacijos Sokais, kurie daro poveiki rinkoms. Visoms
kitoms salygoms nesikeiciant, rinkos kainos turi buti koreguojamos, kai tampa prieinama nauja
informacija. Taigi, kai rinkos susiduria su informacijos Sokais dazniau negu iprastai, prekybos
daznumas taip pat padidéja. Akcijy rinkose Sie informacijos Sokai gali rodyti tiek perzitrimus

2 Padidéjusio investuotojy poreikio saugioms investicijoms poveikio euro zonos Saliy vyriausybiy vertybiniy popieriy rinkoms tolesng
analizg Zr. 6 intarpe.

3 Zr. 2008 m. lapkri¢io mén. ECB ménesinio biuletenio intarpa ,,Recent increases in real yields and their implications for the analysis of
inflation expectations®.
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C pav. Vyriausybés obligacijy ateities

sandoriy prekybos apimtis

D pav. Prekybos apimtys akcijy rinkose

(mln. sandoriy; 3 mén. dienos duomeny slenkamieji vidurkiai)

= Vokietijos 10 m. Euro-Bund ateities sandoriai
Vokietijos 5 m. Euro-Bobl ateities sandoriai
====JAV 10 m. izdo vekseliy ateities sandoriai
—— JAV 5 m. izdo vekseliy ateities sandoriai

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Saltiniai: Chicago Mercantile Exchange / Chicago Board of
Trade ir Eurex Deutschland.

Pastaba: kiekvieno Euro-Bobl ir Euro-Bund ateities sandorio
salyginé suma yra 100 000 eury, o kiekvieno 5 m. ir 10 m. izdo
vekseliy ateities sandorio salyginé suma yra 100 000 JAV dol.

(indeksas: 2007 m. liepos mén. = 100; 3 mén. ménesiniy
duomeny slenkamieji vidurkiai)

= Dow Jones EURO STOXX indeksas
Standard & Poor's 500 indeksas
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Saltiniai: Bloomberg ir ECB apskai&iavimai.
Pastaba: apimtys apskaic¢iuojamos kaip indeksus sudaranciy
imoniy prekiaujamy akcijy bendras skaicius.

lukescius dél busimy dividendy, tiek ir diskonto normos pokycius. Ir atvirksciai, standartiniy
vyriausybeés obligaciju pinigy srautai yra nominaliai fiksuoti, todél ju {vertinimai reaguoja tik {

diskontuojancio veiksnio pokycius.

2008 m. gerokai padidéjes makroekonominis netikrumas kartu su rinkos dalyviy sumazintais
balansais nulémé kintamumo padid¢jima ir labai sumazéjusi rinkos likviduma daugelyje
finansy rinkos segmenty. Tai turéjo poveiki netgi toms rinkoms, kurios paprastai yra laikomos
labai likvidziomis ir joms tipiskai yra budingas minimalus rizikos lygis, tokioms kaip euro
zonos vyriausybés obligacijy rinka. Véliau, kai, sumazéjus makroekonominiam netikrumui ir
pasibaigus {siskolinimo mazinimo laikotarpiui, truputj susinormalizuos rinkos likvidumas,

kintamumas turéty sumazeéti.

2008 M. LABAI SUMAZEJO AKCIJy KAINOS

2008 metams buvo buidingas didelis akcijy kainy
kintamumas ir didelis ju mazéjimas visame
pasaulyje ivykus tam tikriems jvykiams, kurie
pakeité finansy vaizda, ypa¢ JAV, ir blogéjant
pasaulio makroekonominéms salygoms. Bendrai
2008 m. pabaigoje, palyginti su 2007 m. pabaiga,
euro zonos, JAV ir Japonijos akcijy kainos,
kurias rodo atitinkamai Dow Jones EURO
STOXX, Standard & Poor’s 500 ir Nikkei 225
indeksai, sumazg¢jo atitinkamai apie 46 %, 39 %

ir 42 % (zr. 13 pav.). Akcijy kainy svyravimai
tapo ypac ryskiis kovo mén. ir nuo rugséjo mén.
dél pasaulio finansy rinky neramumuy. Be to,
mazéjantis faktinio ir numatomo pelno augimas
abiejose Atlanto pusése taip pat prisidéjo prie
neigiamy akcijy rinky rodikliy. Si kainy raida
vyko esant dideliam kintamumui, kuris spalio ir
lapkri¢io mén. padidéjo iki i$skirtinio lygio.

Nuo 2008 m. pradzios iki kovo vidurio euro
zonos, JAV ir Japonijos akcijy kainoms buvo
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13 pav. Pagrindiniai akcijy rinky indeksai

(nustatyti nauji indeksy baziniai metai — 2007 m. gruodzio 31 d. =
100; dienos duomenys)

m— QUIO ZONA
JAV
====Japonija
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Saltiniai: Reuters ir Thomson Financial Datastream.

Pastaba: euro zonai taikomas Dow Jones EURO STOXX bendras
indeksas, JAV — Standard & Poor's 500 indeksas, Japonijai —
Nikkei 225 indeksas.

biidinga mazéjimo tendencija. Si tendencija i§
dalies pasikeité, kai JP Morgan Chase perémé Bear
Stearns, gaves maziau likvidziu turtu uztikrinta
paskola i§ Federaliniy rezervy sistemos. Bear
Stearns gelbéjimo paketa palankiai jvertino rinkos
dalyviai, kurie pakeité savo rizikos vertinimus,
taip palaikydami akcijy rinkas. Siomis salygomis
nuo kovo vidurio iki birzelio pradzios Dow Jones
EURO STOXX indeksas padidéjo beveik 10 %,
Standard & Poor’s 500—apie 8,5 %, o Nikkei 225 —
22,5 %.

Tadiau vasara akcijy kainos reikSmingai
sumazg¢jo atsinaujinus susiriipinimui dél finansy
sektoriaus ir pasaulio ekonomikos perspektyvy.
Per §i laikotarpi padidéjo spaudimas JAV
vyriausybés ikurtoms imonéms Fannie Mae ir
Freddie Mac bei obligacijuy draudikams. Be to,
pirma vasaros pusg sparciai kilo zaliavy kainos,
temdydamos pasaulio ekonomikos perspektyvas.
Rugséjo mén. ivykiai finansy rinkose toliau
plito, kai JAV anksCiau minétos vyriausybés
ikurtos imonés buvo perimtos valstybés
nuosavybén, Federaliniy rezervy sistema kartu
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su JAV izdu suorganizavo draudimo grupés
AIG gelb¢jima, o savarankisko investicinio
banko verslo modelis nustojo egzistuoti,
subankrutavus Lehman Brothers bankui, Bank
of America perémus Merrill Lynch, o Goldman
Sachs ir Morgan Stanley reorganizavus | banky
holdingo bendroves. Po §iy nepaprasty ivykiuy
ir reaguojant { krizés iSplitima uz JAV finansy
sistemos riby, buvo inicijuoti vyriausybés
finansuojami ir kai kuriy Europos finansy istaigy
gelb¢jimo planai. Abiejose Atlanto pusése
vyriausybés ir valstybés institucijos émési jvairiy
priemoniy, skirty finansy sistemai stabilizuoti.
Sios priemonés — tai indéliy garantijos privadiy
saskaity savininkams, banky rekapitalizacijos
priemonés ir veiksmai, skirti banky likvidumui
padidinti. Be to, paaStréjus finansy krizei ir
pablogéjus makroekonominéms prognozéms,
pagrindiniai centriniai bankai sumaZzino savo
pinigu politikos paltikany normas.

Akcijy rinky kritima padidino abiejose Atlanto
pusése maziau dide¢jgs faktinis ir numatomas
pelnas. Nuo 2007 m. gruodzio meén. iki 2008
m. gruodzio mén. faktinis pelno augimas,
apskaiCiuojamas pagal korporacijy, itraukty
i Dow Jones EURO STOXX indeksa, pelna
akcijai, tapo neigiamas ir sudaré apie —16 %.
Be to, buvo labai sumazinti ir atitinkamai pelno
lukesciai. Prognozuojamas metinis pelno akcijai
augimo tempas per kitus 12 mén. sumazéjo nuo
mazdaug 9 % (2007 m. gruodzio pabaigoje)
iki apie 1,6 % (2008 m. gruodzio pabaigoje).
Sumazéjes euro zonos korporacijy pelningumas
kartu su neigiamomis naujienomis apie
makroekonominius rodiklius turéjo neigiama
poveiki akcijy rinky {vertinimams.

Tebesitesiant neramumams finansy rinkose ir
blogéjant makroeckonominéms salygoms, akcijy
rinkoms buvo biidingas didelis netikrumas, kuri
rodo numanomo kintamumo, iSvesto i§ akcijy
pasirinkimo sandoriy, matas. Akcijy kintamumas
ypac pakilo pagrindiniy epizody, sukrétusiy finansy
rinkas, metu, t. y. kovo mén. ir nuo rugséjo meén.
(Zr. 14 pav.). Siomis aplinkybémis tikétina, kad
tiek euro zonos, tieck JAV nuosavybés vertybiniy
popieriy rizikos premijos padidéjo ir taip prisidejo
prie mazéjanciy akcijy rinkos kainy.



14 pav. Numanomas akcijy rinkos

kintamumas

(metinis kintamumas, procentais; 5 d. slenkamasis dienos
duomeny vidurkis)

m— euro zona
JAV
====Japonija

100

2004 2005 2006 2007 2008

Saltinis: Bloomberg.

Pastabos: numanomas akcijy kainy kintamumas yra tikétinas
procentinio akeijy kainos pokyc¢io standartinis nuokrypis per ne
ilgesni kaip 3 meén. laikotarpj, iSreikstas akcijy indeksy pasirinkimo
sandoriy kainomis. Euro zonoje akcijy kainy kintamumui matuoti
taikomas Dow Jones EURO STOXX 50 indeksas, JAV — Standard
& Poor’s 500 indeksas, o Japonijoje — Nikkei 225 indeksas.

Kalbant apie konkrecius sektorius, tiek euro
zonoje, tick JAV akcijy kainos finansy sektoriuje
nuo 2007 m. gruodzio mén. iki 2008 m. gruodzio
meén. sumaz¢jo daugiausia — atitinkamai 57 % ir
51 %. Akcijy kainos ne finansy sektoriuje taip
pat reikSmingai sumazéjo: euro zonoje — apie
41 %, JAV - 36 %.

2009 m. pradzioje prastéjanCios pasaulio
ekonomikos  perspektyvos ir atsinaujings
susiriipinimas dél finansy sistemos buklés
mazino akcijy kainas. Nuo 2008 m. pabaigos iki
2009 m. vasario 27 d. Dow Jones EURO STOXX
ir Standard & Poor’s 500 indeksai sumazéjo
atitinkamai apie 17 % ir 19 %.

NAMY UKIY SKOLINIMASIS TOLIAU MAZE)O

2008 m. namy tkiai skolinosi vis maziau, tam
itakos turéjo tokie veiksniai kaip grieztesnés
finansavimo salygos, prastéjancios ekonomikos
perspektyvos ir nuolat létéjanti biisto rinkos
dinamika.

I5 pav. PFl paskolos namy ukiams

(metinis pokytis, procentais)

— i§ ViSO

----- paskolos bustui jsigyti
==== vartojimo paskolos
—— kitos paskolos
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Saltinis: ECB.
PFI paskoly namy tkiams, kurios buvo

pagrindinis namy tkiy skolinimosi Saltinis 2008
m., metinis augimo tempas sumazgjo — gruodzio
meén. jis buvo 1,8 % (2007 m. pabaigoje —
6,2 %). Tuo pat metu ne PFI (KFT, draudimo
bendroviy ir pensiju fondy) paskoly namy
tkiams metinis augimo tempas, 2008 m. treciaji
ketvirti buves 10,4 %, toliau buvo didesnis negu
tokiy pat PFI paskoly. Tai i$ dalies yra susijg su
tikrojo paskoly pakeitimo vertybiniais popieriais
veiklos poveikiu, kai paskolos yra nurasomos,
todél pasalinamos i§ balanso, o véliau iskaitomos
kaip KFT paskolos.

PFI paskoly namy tkiams iSskaidymas pagal
paskirti rodo, kad pagrindinis ta mazéjima skatings
veiksnys buvo mazéjantis paskoly bastui isigyti
augimo tempas. 2008 m. gruodzio meén. paskoly
namy Ukiams bustui jsigyti metinis augimo
tempas buvo 1,7 % (2007 m. gruodzio mén. —
7,1 %) (zr. 15 pav.). Sis sumazéjimas sutapo su
sulétéjusiu busto kainy kilimu ir mazesniu biisto
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rinkos aktyvumu daugelyje euro zonos Saliy.
Eurosistemos banky apklausos dél skolinimo
salygu rezultatai patvirtina tokj vertinima, nes
2008 m. bankai nurodé, kad paskoly biistui
isigyti paklausos tarp namu utkiy mazéjima
lemia prastéjancios busto rinkos perspektyvos
ir mazéjantis vartotojy pasitikéjimas. Be to,
prastéjancios biisto rinkos perspektyvos i dalies
léme ir banky kredito standarty sugrieztinima,
kuris turéjo didele ijtaka létesniam paskoly
augimui.

Leétesnis paskoly biistui isigyti metinis augimo
tempas buvo susijgs ir su pagrindiniy ECB
paltikany normy padidinimo 2005 m. gruodZio
mén. augimg mazinan¢iu poveikiu. Kaip ir 2006
m. bei 2007 m. stebéta tendencija, PFI paskoly
bustui isigyti paliikany normos, nors jos kilo
ir 1é¢iau, nuo 2007 m. gruodzio mén. iki 2008
m. rugs¢jo—spalio mén. tgteléjo 31 baziniu
punktu, o ketvirtaji ketvirti — 10 baziniy punkty
(zr. 16 pav.). Pirmus tris ketvir¢ius uzfiksuotas
didéjimas apéme visas pagal trukmg suskirstytas
palukany normas, nors paskoly, kuriy pradinis
paliikany normy fiksavimo laikotarpis iki 1 m.
ir 1-5 m., palikany normos tgteléjo Siek tiek
daugiau.

16 pav. Paskoly namy ukiams ir

nefinansinéms korporacijoms palukany
normos

(metinés palukanos, procentais; nejskaitant mokesciu;
naujy paskoly paltikany normos)

paskoly nefinansinéms korporacijoms trumpalaikés
paltikany normos

paskoly nefinansinéms korporacijoms ilgalaikés
paltikany normos

paskoly namy Gkiams biistui jsigyti palikany normos
vartojimo paskoly namy tikiams palikany normos
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Saltinis: ECB.
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Vartojimo kredity metinis augimo tempas
taip pat nukrito (2008 m. gruodzio pabaigoje
buvo 1,5 %), t. y. buvo mazdaug 4 procentiniais
punktais mazesnis negu 2007 m. pabaigoje.
Pastaraisiais  ketvir¢iais vartojimo  kredity
metinis augimo tempas krito kartu su mazéjusiu
vartotojy pasitikéjimu ir nuosekliai létéjusiu
priva¢iu vartojimu euro zonoje. Be to,
Eurosistemos banky apklausos dél skolinimo
salygu rezultatai parodé, kad wvartojimo
paskoloms taikomi kredito standartai, kaip ir
2007 m. ketvirtaji ketvirti, 2008 m. buvo toliau
grieztinami dél prastéjanciy lukesc¢iy apie bendra
ckonoming veikla ir pastebimo mazéjanéio
skolininky kreditingumo. PFI vartojimo kredity
paliikany normos, kurios 2008 m. ir toliau buvo
gerokai didesnés negu paskoly bistui isigyti
paliikany normos, 2007 m. gruodzio mén.—2008
m. lapkri¢io mén. padidéjo 56 baziniais punktais,
taigi jos mazino vartojimo kredity paklausa.
Véliau jos sumazejo, o 2008 m. gruodzio mén.
paliikany normos buvo 15 baziniy punkty
didesnés negu 2007 m. gruodzio mén.

NAMY UKIY [SISKOLINIMAS STABILIZAVOSI

2008 m. antraji pusmeti dél uzsitgsusio létesnio
paskoly namy tikiams augimo tempo ir didéjanéiy
disponuojamyju pajamy truputi sumazéjo namy
akiy isiskolinimo ir disponuojamuyjy paskoly
santykis, kuris 2008 m. ketvirtaji ketvirt]
sudaré¢ apie 92 % (zr. 17 pav.). Stebima ta
pati skolos ir BVP santykio, kuris, euro zonos
saskaity duomenimis, 2008 m. ketvirtaji ketvirti
sumazgjo iki apie 60 %, tendencija. Taciau euro
zonos namy ukiy isiskolinimo lygis, palyginti
su tokiomis Salimis kaip JAV ar Jungtiné
Karalyste, yra santykinai nedidelis. Sumazéjusi
euro zonos namy tkiy skola padéjo stabilizuoti
ju jautruma paliikany normy, pajamy ir turto
kainy pokyc¢iams. Taip pat reikéty paminéti, kad
namy Gikiy isiskolinimas visoje euro zonoje labai
skiriasi. Didesnio pazeidziamumo rizika ypac
gresia namy tkiams tose euro zonos dalyse, kur
ekonomikos sulétéjimas yra zenklesnis arba kur
vis dar yra pervertinimo Zenkly biisto rinkose.

Kartu, nors namy tkiy isiskolinimo lygis 2008
m. stabilizavosi, anksCiau didéjusios paskoly
namy tkiams palikany normos 1émé toliau



17 pav. Namy ukiy skola ir palukany

mokéjimai

av. Euro zonos nefinansiniy korporacijy

nio finansavimo realiosios iSlaidos

(procentais)
=== palikany mokéjimo nasta procentais, palyginti su
visomis disponuojamosiomis pajamomis (skalé desingje)
----- namy tkiy skolos ir visy disponuojamyjy
pajamy santykis (skalé kairéje)
==== namy kiy skolos ir BVP santykis (skal¢ kairéje)
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Saltiniai: ECB ir Eurostatas.

Pastabos: namy tkiy skola apima visas paskolas namy tkiams
i§ visy instituciniy sektoriy, jskaitant kitas S$alis. Paltikany
mokéjimai neapima visy namy Ukiy mokamy finansavimo
islaidy, kadangi { juos nejtraukti mokesCiai uz finansines
paslaugas. Paskutinio pateikto ketvir¢io duomenys yra i§ dalies
iverciai.

didéjan¢ia namy tkiy skolos aptarnavimo
nasta (palikany mokéjimai plius pagrindinés
sumos mokéjimai kaip disponuojamyjy pajamy
procentas). I$ tiesu vertinama, kad palukany
normy naSta 2008 m. antraji pusmet] sudaré
3,8 % (2007 m. pabaigoje — 3,6 %). Ji taip pat
buvo didesné uz buvusig didziausig 2001 m.

2008 M. LABAI PADIDEJO NEFINANSINIY
KORPORACIJY ISORINIO FINANSAVIMO SANAUDOS

2008 m. tebesitesiant  finansy  rinky
neramumams, realiosios nefinansiniy
korporacijy iSorinio finansavimo sgnaudos

euro zonoje labai padidéjo, palyginti su keliais
pastaraisiais metais. Nors imoniy pelningumas
2008 m. pirmaji pusmeti buvo didelis, kita
mety dalj, o ypac¢ paskutinj ketvirt, Sis rodiklis
zenkliai blogéjo. Nefinansiniy korporacijy iSorés
finansavimo augimas, pirmaji ketvirtj pasiekes
aukStumas dél sparcios PFI paskoly dinamikos,
sulétéjo. Taciau buvo tikimasi, kad nefinansiniy
korporacijy sektoriaus isiskolinimas 2008 m.
toliau dides.

(procentais per metus)

= bendrosios finansavimo islaidos

realiosios PFI trumpalaikiy paskoly paliikany normos
====realiosios PFI ilgalaikiy paskoly paliikany normos
— realiosios rinkos skolos islaidos

realiosios kotiruojamujy akeijy islaidos
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Saltiniai: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch i
Consensus Economics Forecasts.

Pastabos: nefinansiniy korporacijy iSorinio finansavimo realiosios
islaidos apskaiciuojamos kaip banky skolinimo islaidy, skolos
vertybiniy popieriy islaidy ir akciju iSlaidy svertinis vidurkis,
pagristas ju atitinkamais likuciais ir sumazintas infliacijos
lakes¢iy suma (Zr. 2005 m. kovo mén. ECB ménesinio biuletenio
4 intarpa). 2003 m. pradzioje pradejus taikyti suderintas PFI
paskoly paliikany normas, statistinéje eilutéje atsirado lazis.

Tebetvyrant — stipréjanéiai  jtampai finansy
ir kredito rinkose, bendros realiosios euro
zonos  nefinansiniy  korporacijyu  iSorinio

finansavimo sanaudos 2008 m. labai padidéjo
(zr. 18 pav.). 2008 m. paskutini ketvirt
akivaizdziai  pablogé¢jo  makroekonominés
salygos bei makroekonomikos perspektyva ir
tai prisidéjo prie akivaizdaus iSorinio bendroviy
finansavimo sanaudy padidéjimo, nes padidéjg
isipareigojimy  neivykdymo lukesCiai  bei
pajamy patikslinimai jas sumazinant apsunkino
investuotojy kredito ir rinkos rizikos vertinima.
Per metus $§i padidéjima daugiausia sukélé
rySkus finansavimo skolintomis 1éSomis ir
nuosavu kapitalu realiyju sanaudy padidéjimas.

Kalbant apie iSorinio korporacijy finansavimo
sanaudy sudedamasias dalis, pasakytina, kad PFI
realiyjy paskoly nefinansinéms korporacijoms
palikany normos sumazé¢jo (zr. 18 pav.),
palyginti su 2007 m. pabaiga, kai kiekvienos
pozicijos palyginimas mety pabaigoje atskleide
aiSkia mety dinamika. Didziaja mety dali
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nominaliosios trumpalaikés palikany normos
labai padidéjo, atitikdamos kylan¢ia 3 mén.
EURIBOR tendencija, nors realy palikany
poveiki iki rugséjo mén. slopino trumpalaikés
infliacijos didéjimo lukescCiai. Lapkricio ir
gruodzio mén. trumpalaikés paliikany normos
labai sumazéjo. Tai buvo susij¢ su baziniy
paliikany normy ir pinigy rinkos paltikany normy
sumaz¢jimu. Todél nominaliosios palikany
normos atitinkamai mazy ir dideliy paskoly
su kintamosiomis paliikanomis ir nustatytu
pradiniu fiksavimo laikotarpiu iki 1 m. sumazéjo
atitinkamai 70 ir 106 baziniais punktais.

2008 m. rugséjo mén. padidéjusios ilgalaikés PFI
skolinimo paliikany normos paskutini ketvirti
sumaz¢jo. Daugiausia sumazéjo dideliy paskoly
paltikany normos. Palyginti su 2007 m. pabaiga,
mazy paskoly ilgalaikés PFI palikany normos
beveik nepakito, o dideliy paskoly nukrito
72 baziniais punktais. Per metus panasaus
termino vyriausybés obligacijy pajamingumo
tendencija taip pat buvo jvairi — i§ pradziy jis
did¢jo, o véliau staiga sumazejo. Apskritai 5 m.
trukmés vyriausybés obligaciju pajamingumas
2008 m. gruodzio mén., palyginti su 2007 m.
pabaiga, buvo 85 baziniais punktais mazesnis.
Dél Sios raidos skirtumai tarp banky ilgalaikiy
skolinimo paliikany normy ir panasios trukmés
rinkos paliikany normy apskritai turéjo polinki
didéti antraji pusmeti. Skirtumai didéjo sparciai
didéjant banky finansavimo kapitalo rinkose
sgnaudoms.

2008 m. staiga ir sparciai padidéjo nefinansiniy
korporacijy  skolinimosi rinkose realiosios
sanaudos, sustiprindamos didéjimo tendencija,
prasidéjusia 2007 m. pabaigoje. ki 2008 m.
gruodzio mén. Sios sanaudos buvo 200 baziniy
punkty didesnés uz pragjusiy mety lygi ir
420 baziniy punkty didesnés uz 2005 m. pasicktas
istorines zemumas. 2008 m. pabaigoje pasiektas
lygis yra didziausias kada nors pasiektas lygis nuo
EPS pradzios ir daug didesnis uz 2000 m. pasiekta
lygi. Priesingai, kaip jau minéta, vyriausybés
panasSios trukmés obligacijy pajamingumas
sumazejo. Todél jmoniy obligacijy skirtumai
pastebimai padidéjo 2008 m. antraji pusmeti.
Skirtumy padidéjimas taip pat susijes su kredito
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standarty sugrieztinimu ir konservatyvesniu
investuotojy kredito rizikos vertinimu.

Permetus nefinansiniy korporacijykotiruojamuyjy
akcijy realiosios sanaudos pastebimai padidéjo.
Jos akivaizdziai padidéjo 2008 m. antraji
pusmeti, kai akcijy rinky kainos (apskai¢iuotos
pagal, pvz., Dow Jones EURO STOXX, bendraji
euro zonos Saliy akcijy indeksa) staiga nukrito
ir nenoras rizikuoti pasidaré ypa¢ didelis.
Pademonstraves verta démesio atsparuma
pirmaji pusmeti i sarasa itraukty imoniy pajamy
augimas taip pat pastebimai sumazéjo, o metinis
augimas lapkri¢io mén. buvo neigiamas.

NEFINANSINIY KORPORACIJY ISORINIO
FINANSAVIMO TEMPAS SULETE)O

2008 m. nefinansiniy korporacijy iSorinis
finansavimas nuosekliai [etéjo. 2008 m. ketvirtaji
ketvirti realusis metinis nefinansiniy korporacijy
finansavimo augimo tempas buvo 2,7 %. lJis
sumazejo nuo 4,9 % (2007 m. ketvirtaji ketvirtj)
ir 5,1 % (2008 m. pirmaji ketvirtj). Tokia raida
daugiausia pasireiske deél to, kad sumazéjo (nors
ir nuo labai auksty lygiuy) PFI paskoly suteikimas
ir mazesniu mastu sumazéjo kotiruojamuyjy
akcijy iSleidimas, nors skolos vertybiniy popieriy
poveikis buvo dazniausiai pastovus (zr. 19 pav.).

Kaip rodo | saraSa itraukty imoniu bendry
finansiniy ataskaity suvestiniai duomenys, 2008
m. pirmaji pusmetj pelnas tebebuvo didelis
(zr. 20 pav.). Taciau imoniy pelningumo
rodikliai pastebimai sumazéjo 2008 m. antraji
pusmeti. PanaSiai 2008 m. paskutini ketvirti
kito ir euro zonos pajamy lukesciai, kurie buvo
tikslinami juos sumazinant. Mety pabaigoje
1 sarasa itraukty euro zonos jmoniy pajamy
lukes¢iy tikslinimas juos sumazinant pasieké
precedento neturin¢ias aukStumas.

2008 m. PFI  paskoly nefinansinéms
korporacijoms augimo tempas sulétéjo.
Nominalusis augimas kovo mén. pasiekes
15,0 % aukStumas, gruodzio mén. sumazgjo
iki 9.4 %. Sis vis dar spartus augimo
tempas, palyginti su atitinkamu praéjusiy
mety laikotarpiu, atskleidzia bazinés PFI
paskoly imoniy sektoriui augimo dinamikos



19 pav. Nefinansiniy korporacijy iSorinio
finansavimo realiojo metinio augimo tempo
pasiskirstymas"

20 pav. | birios prekybos sarasus jtraukty
euro zonos nefinansiniy korporacijy pelno

santykiai

(metinis pokytis, procentais)

== kotiruojamosios akeijos
wesn  skolos vertybiniai popieriai
=== PFI paskolos

A
aA

4 e
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 200:

Saltinis: ECB.

1) Realusis metinis augimo tempas apibréziamas kaip faktinio
metinio augimo tempo ir BVP defliatoriaus augimo tempo
skirtumas.

susilpnéjima, kadangi metiniam  augimo
tempui didelg itaka daré didelé 2008 m. pirmaji
pusmetj suteikty paskoly apimtis. I$ tiesy, kaip
rodo trumpalaikiai augimo tempai, sulétéjimas
pradéjo spartéti baigiantis metams, o ypac
gruodzio mén., nes pablogéjo finansavimo
salygos. Tai labiausiai lémé sugrieztintos
finansavimo salygos, pateiktos Eurosistemos
banky apklausose dél skolinimo salygu.
Leétéjimas aiskiai sutapo su finansavimo salygu
sugrieztinimu, kaip nurodyta praéjusiu mety
Eurosistemos banky apklausose dél skolinimo
salygy, su sumazéjusiu jmoniy susijungimy
ir isigijimy veiklos aktyvumu ir ekonominés
veiklos sulétéjimu. Galima iSvardyti daug
priezasciy, kodél PFI skolinimo augimas, nors ir
létédamas, iki 2008 m. lapkri¢io meén. tebebuvo
palyginti spartus. 2008 m. pirmaji pusmeti euro
zonos imoniy raida ir toliau buvo tvari, taip
palaikydama paskoly finansavimo veikloms
paklausos tvaruma. Kitas prie to prisidéjes
veiksnys gali biiti kreditavimo Saltiniy, suderéty

(ketvirtiniai duomenys, procentais)

= grynujy pajamy ir pardavimo santykis (skalé kairéje)
veiklos pajamy ir pardavimo santykis (skalé kaireje)
====veiklos i§laidy ir pardavimo santykis (skalé desingje)
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Saltiniai: Thomson Financial Datastream ir ECB apskai¢iavimai.
Pastabos: apskaiCiavimai pagristi { birzos prekybos sarasus
itraukty euro zonos nefinansiniy korporaciju apibendrintomis
ketvirtinemis finansinémis ataskaitomis. Pavyzdyje buvo
pasalinti iSsiskiriantys dydziai. Kitaip negu veiklos pajamos,
kurios apskai¢iuojamos i§ pardavimy atemus veiklos i$laidas,
grynosios pajamos parodo veiklos ir ne veiklos pajamas, atémus
mokescius ir i§skai¢iavus nepaprastuosius straipsnius.

ramesniais laikais, panaudojimas. Banky
paskoly paklausa taip pat galéjo palaikyti
suvarzyto  finansavimo  kapitalo  rinkose

pakeitimo poveikis, imoniy viduje generuojamy
1ésy ir prekybos kredity sumazéjimas. Be to,
gamybos pajégumy koregavimo ir sanaudy
mazinimo programy igyvendinimas per trumpa
laikotarpi daznai padidina imoniy sanaudas.
Tai i§ dalies paaiskina, kodeél kredito paklausa
pirmaji pusmet] buvo didelé, nors augimo
perspektyvos silpnéjo.

Finansavimo rinkose (skolos ir akcijy) augimas
sulétéjo proporcingai staigiam ir dideliam
iy finansavimo Saltiniy iSlaidy padidéjimui.
Metinio  nefinansiniy  korporaciju  skolos
vertybiniy popieriy iSleidimo augimo tempas
sumazéjo nuo apie 9,0 % (2008 m. pradzioje)
iki 6,6 % (gruodzio mén.). Trumpalaikiy skolos
vertybiniy popieriy iSleidimas, paspartéjgs
prasidéjus finansiniams neramumams 2007 m.
vasara, taip pat pamazu sumazéjo. Sia tendencija
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patvirtina  trumpalaiké  dél  sezoniSkumo
pakoreguoty duomeny raida. Si raida, kaip ir
padidéje imoniy bendrieji skirtumai, gali buti
susijusi ir su susijungimy bei isigijimy veiklos
sumazéjimu. 2008 m. nefinansiniy korporaciju
iSleisty kotiruojamyjy akciju metinis augimo
tempas pastebimai sumazéjo. Gruodzio mén.
jis pasieké nuli. NereikSminga iSleidziamy
kotiruojamuyjy akcijy dalis bendroje euro zonos
imoniy sektoriaus finansavimo struktiiroje
susijusi su zenkliu akcijy iSleidimo realiyjy
sanaudy padidéjimu ir labai nepastoviomis
akcijy rinkos salygomis.

Nefinansiniy korporacijy iSorinio finansavimo
augimas, nors ir létéjo, gali blti susijes su
didesniu finansavimo deficitu ar grynuoju
skolinimusi, apskai¢iuojamu kaip bendryjy
santaupy ir bendrojo kapitalo formavimo
skirtumas (zr. 21 pav.). Finansavimo deficitas,
kuri euro zonos nefinansinés korporacijos patyré
2007 m. ir iki 2008 m. trec¢iojo ketvircio, atsirado
dél sumazéjusiy bendroviy santaupy ir mazesniu

21 pav. Nefinansiniy korporacijy
finansavimo deficitas ir jo pagrindinés
sudedamosios dalys

mastu dél padidéjusiy realiyjy investicijy BVP
atzvilgiu. 2008 m. pirmaji pusmeti bendroviy
santaupos daugiausia mazéjo dél didéjanciy
paliikany mokéjimuy.

BENDROVIY SKOLA TOLIAU DIDEJO

Kalbant apie euro zonos nefinansiniy
korporacijy balanso pozicijos pokycius, dél
uzsitgsusio finansavimo paskolomis padidéjimo
isiskolinimo rodikliai toliau augo (zr. 22 pav.).
2008 m. ketvirtaji ketvirti skolos ir BVP santykis
bei skolos ir bendrojo likutinio pertekliaus
santykis atitinkamai padidéjo 80,5 % ir 403 %.
Po konsolidavimo laikotarpio (2002-2004 m.)
nefinansiniy korporacijy skolos santykiai visa
laika didéjo per pastaruosius ketverius metus.
Didziaja 2008 m. dali nefinansiniy korporacijy
skolos ir finansinio turto santykis pamazu
did¢jo, nutraukdamas jo mazéjimo tendencija
nuo 2003 m. pirmojo ketvircio. D¢l didéjancios
skolos ir kylan¢iy palikany normy 2008 m.
pastebimai padidéjo nefinansiniy korporacijy
bendroji paliikany nasta.

22 pav. Nefinansiniy korporacijy
isiskolinimo lygis

(procentais, palyginti su BVP; keturiy ketvir¢iy slenkamasis
vidurkis)

=== finansavimo deficitas (skale kairéje)
nefinansines investicijos " (skalé desingje)
====korporacijy santaupos? (skalé desinéje)

15 15
13 14
11 13
9| g P TRTO M 12
7 s 7 I 11
5 “_,___.—"—‘ B O
3 R A i SR 9
1 8
a4 TTEEE T e L e R RN -
| L Ul LA
3 6
5 == . 5

T ] J T ] J T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Saltinis: ECB.

1) Iskaitytos atsargos ir nefinansinio turto kaupimas.
2) Iskaityti grynieji kapitalo pervedimai.
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(procentais)

= j{siskolinimo ir bendro veiklos pertekliaus santykis
(skalé kaireje)
----- isiskolinimo ir BVP santykis (skalé desingje)
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Saltiniai: ECB, Eurostatas ir ECB apskai¢iavimai.

Pastabos: jsiskolinimas nurodomas remiantis ketvirtinémis
Europos sektoriaus ataskaitomis. Iskaitytos paskolos, skolos
vertybiniai popieriai ir pensijuy fondy atsargos. Duomenys apima
informacija iki 2008 m. ketvirtojo ketvir¢io.



2.3 KAINY IR SANAUDY RAIDA

Bendra vidutiné SVKI pagrindu apskaiéiuota
infliacija 2008 m. buvo 3,3 % — labai padid¢jo,
palyginti su ankstesniais metais, kai metinis
infliacijos lygis svyravo apie 2,2 % — ir
gerokai vir§ijo ECB nustatyta kainy stabilumo
vidutiniu laikotarpiu apibrézima (zr. 1 lentelg).
Si padidéjima 1émé per visus 2008 m. stebétos
dvi visiskai skirtingos SVKI raidos tendencijos:
pradedant 2007 m. pabaigoje jau buvusiu aukstu
lygiu (3,1 %), metinés infliacijos lygis toliau
didéjo ir 2008 m. birzelio—liepos mén. pasieke
auksciausia 4,0 % lygi, bet véliau mazéjo, o
kelis paskutinius mety ménesius — sparciai ir
2008 m. gruodzio mén. buvo 1,6 %.

Tokia labai skirtinga 2008 m. bendros SVKI
pagrindu apskaiCiuotos infliacijos raida lémé
pasauliniy zaliavy (ypac energijos, taip pat ir kity
zaliavy, iskaitant maisto zaliavas) kainy tendencijos
(zr. 23 pav.). Pirmaji pusmeti dél suintensyvéjusios
pasaulinés paklausos toliau didéjo pasaulinés
zaliavy kainos, kurios pasieké ypa¢ auksta lygi,
ta¢iau dél sparciai létéjusios antraji pusmeti, o
mety pabaigoje ypac¢ staigiai, veiklos jos staiga
sumazéjo. Naftos kainos po spartaus didéjimo 2007
m. toliau ypa¢ didéjo 2008 m. pirmaji pusmeti
ir liepos pradzioje, esant jtemptoms pasitlos ir

23 pav. SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija
pagal pagrindines sudedamasias dalis

(metiniai poky¢iai, procentais; ménesiniai duomenys)

= bendra SVKI pagrindu apskai¢iuota infliacija

(skalé kaireje)

neperdirbti maisto produktai (skalé desinéje)

energija (skalé desingje)
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----- perdirbti maisto produktai
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Saltinis: Eurostatas.

| lentelé Kainy raida

(metiniai poky¢iai, procentais, jei nenurodyta kitaip)

‘ 2006 2007 2008 ‘ 2007 2008 2008 2008 2008 ‘ 2008 2009
v I 1I I v
ketv. ketv. ketv. ketv. ketv. 12 01
SVKI ir jo sudedamosios dalys
Bendras indeksas 2,2 2,1 33 2,9 34 3,6 3,8 2,3 1,6 1,1
Energija 7,7 2,6 10,3 8,1 10,7 13,6 15,1 2,1 -3,7 -5,3
Neperdirbti maisto produktai 2.8 3,0 3,5 3,1 3,5 3,7 3,9 3,0 2,8 2,6
Perdirbti maisto produktai 2,1 2,8 6,1 45 6,4 6,9 6,7 4,3 3,5 2,7
Pramonés prekés, nejskaitant 0,6 1,0 0.8 1,0 0.8 0.8 0,7 0,9 0.8 0,5
energijos
Paslaugos 2,0 2,5 2,6 2,5 2,6 2,4 2,6 2,6 2,6 2,4
Kiti kainy ir sagnaudy rodikliai
Gamintojy kainos V) 5,1 2,8 6,2 4,0 54 7,1 8,5 3,7 1,6 .
Naftos kainos (eurais uz barelj)? 52,9 52,8 65,9 61,0 64,2 78,5 77,6 43,5 32,1 343
Zaliavy kainos?) 24,8 9,2 4,4 1,6 11,9 7,1 8,6 -10,7 -17,1 -20,7
Saltiniai: Eurostatas, Thomson Financial Datastream, Hamburgo tarptautinés ekonomikos institutas ir ECB apskai&iavimai.
Pastaba: duomenys apie gamintojy kainas — euro zonos, iskaitant Slovakija.
1) Nejskaitant statybos.
2) Brent Blend (pristatymas pagal iSankstini 1 mén. sandorf).
3) Nejskaitant energijos, eurais.
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paklausos salygoms, ir pasieké istoriSkai auksta
lygi. Antraji pusmetj naftos kainos reikSmingai
sumazéjo ir buvo gerokai mazesnio lygio uz
uzfiksuota mety pradzioje. Kartu pradéjusios jau
nuo 2007 m. pabaigoje pakilusio lygio toliau didéti
perdirbty maisto produkty kainos pirmaji pusmeti
ypa¢ kilo dél pasauliniu mastu sumazéjusiy
maisto zaliavy atsargy, o mety pabaigoje sparciai
mazéjo. Priesingai, SVKI pagrindu apskaiciuota
infliacija, neiskaitant energijos ir maisto produkty
(perdirbty ir neperdirbty), tebebuvo i§ esmés stabili
(2008 m.— 1,9 %, 0 2007 m. — 1,8 %).

Darbo sanaudos 2008 m. pirmaji pusmeti
padidéjo ir daré reikSminga didinanti spaudima
vienetinéms darbo sanaudoms darbo nasumo
kilimo  pastebimo  ciklinio  sumazgjimo
salygomis. Tai kélé rimta didéjant] nerima,
kuris auksciausia lygi pasieké mety viduryje dél
rizikos, kad euro zonoje kils reik§mingy antriniy
poveikiy. Sis nerimas atsligo rudeni, nes
ekonomika peréjo i didelio nuosmukio etapa.

Atitinkamai vartotojy infliacijos suvokimas
ir lukesciai, pirmaji pusmetj labai padidéje ir
pasieke aukséiausia lygi nuo euro ivedimo, mety
pabaigoje pradéjo mazéti.

SVKI PAGRINDU APSKAICIUOTAI INFLIACIJAI
REIKSMINGA |TAKA DARE ENERGIJOS IR MAISTO
KAINY POKYCIAI

Zaliavy kainy kintamumas buvo pagrindinis
veiksnys, lémegs euro zonos SVKI pagrindu
apskaiCiuotos infliacijos rySkius pokycCius
2008 m. Pastoviai didéjantis metinis lygis,
birzelio—liepos mén. pasiekgs auksciausia lygi
(4,0 %), buvo stebimas po precedento neturinéio
energijos, pramonés ir maisto zaliavy kainy
kilimo (Zr. 4 intarpa). PrieSingai, mety pabaigoje
uzfiksuota staigy SVKI pagrindu apskaiciuotos
infliacijos sumazéjima iki 1,6 % lémé sparciai
mazéjusios zalios naftos kainos ir daugelio kity
pasauliniy zaliavy, iskaitant maista, kainos, taip
pat ir palankus bazés efektas ypac prastéjancios
ekonominés veiklos salygomis.

IALIAVY KAINOS IR SVKI PAGRINDU
APSKAICIUOTA INFLIACIJA

Nuo 2005 m. pradzios iki 2008 m. liepos mén.
labai pakilo daugelio zaliavy kainos (zr. A pav.).
Nuo tada jos spar¢iai mazeja labai prastéjant
pasaulio ekonominei veiklai, bet vis dar yra
didesnés uz 2005 m. pradzioje uzfiksuota lygi.
Zaliavy, ypaé naftos ir maisto, kainy raida daré
dideli poveiki vartotojy kainoms euro zonoje
ir i§ esmés paaiskina bendros SVKI pagrindu
apskai¢iuotos infliacijos Suolji 2008 m. Siame
intarpe aptariamas zaliavy kainy poveikis euro
zonos infliacijai !.

Tiesioginis ir netiesioginis poveikiai

Zaliavy kainy padidéjimas daro tiesiogini
poveiki SVKI  pagrindu  apskaiciuotai

A pav. Zaliavy kainos

(ménesiniai duomenys, eurais; indeksas: 2000 m. = 100)

== maistas ir tropiniai gérimai
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Saltiniai: Hamburgo tarptautinés ekonomikos institutas ir ECB
apskaiciavimai.

1 Zr. straipsni ,,0il prices and the euro area economy* ir intarpa ,,Recent oil price developments and their impact on euro area prices
atitinkamai 2004 m. lapkri¢io mén. ir 2004 m. liepos mén. ECB meénesiniuose biuleteniuose.
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infliacijai greitai paveikdamas energijos ir maisto vartotoju kainas, kurios sudaro beveik
30 % bendro SVKI. Tai taip pat gali daryti netiesiogini poveikj vartotojy ir gamintojy kainoms,
kadangi imonegs, patiriancios didesnes sanaudas, perkelia $i kainy padidéjima pardavimo kainai,
siekdamos islaikyti arba atkurti savo pelno marzas.

Mastas, kuriuo kainy padidéjimas perkeliamas vélesniems gamybos etapams ir vartotojams,
priklauso nuo keliy veiksniy, iskaitant konkurencini spaudima rinkoje ir verslo ciklo salygas.
Kadangi praeina tam tikras laikas, kol kainy Sokai paveikia tieckimo granding, paprastai laikoma,
kad netiesioginis poveikis pasireiskia véliau ir trunka ilgiau negu tiesioginis poveikis.

Remiantis duomenimis, nuo 2007 m. rugpjic¢io mén. bendraja SVKI pagrindu apskaiciuota
infliacija daugiausia lémé zaliavy kainy Soko tiesioginis ir netiesioginis poveikiai. Dél to
iki 2008 m. liepos mén. labai didéjo perdirbty ir neperdirbty maisto produkty ir energijos
kainos, t. y. tos SVKI sudedamosios dalys, kurios labiau tiesiogiai patiria Soky poveikj,
o infliacijos, neiskaitant maisto ir energijos, lygis per $i laikotarpi iS esmés nepakito
(zr. B pav.).

Netiesioginis poveikis taip pat pasireiskia ir kitoms SVKI sudedamosioms dalims, kuriose
nafta ir maisto zaliavos naudojamos kaip gamybos sanaudos. Pavyzdziui, kalbant apie paslaugy
sudedamaja dali, su transportu susijusiu paslaugy, uzsakomuyjy atostogy ir restorany kainos, kur
nafta ir maistas naudojami kaip gamybos sanaudos, 2008 m. reikSmingai padidéjo, Sokteléjus
zaliavy kainoms (Zr. C pav.). Taciau, be kylanéiy naftos ir maisto kainuy, Sie padidéjimai taip pat
gali biiti susije ir su kitais veiksniais — darbo uzmokescio pokyciais ir didéjancia, ypac pirmaji
mety pusmetj, vartotojy paklausa.

B pav. SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija C pav. Atrinkti paslaugy SVKI sudedamosios
dalies subkomponentai
(metiniai poky¢iai, procentais; ménesiniai duomenys) (metiniai pokyd¢iai, procentais; ménesiniai duomenys)
= SVKI = transporto paslaugos (skal¢ kairéje)
""" SVKI, nejskaitant maisto ir energijos «++++ atostogy i§vykos (skal¢ kair¢je)

==== restoranai ir kavines (skalé desingje)
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Antrinis poveikis D pav. llgesnio laikotarpio infliacijos

lukesciai pagal apklausas ir numatoma
infliacija kompensuojanti norma

Be tiesioginio ir netiesioginio poveikiy,
kune. p ap{asjcal aplb.udlrvlaml kalp 2 II'IIIIII'IS @ Profesionaliy prognozuotojy apklausa
poveikis, zaliavy kainy Sokas taip pat kelia Wl Consensus Economics (2013 m.)

Ca ~ : i 1,0 : A Euro Zone Barometer (2012 m.)

rizika, zinoma kaip antrinis poveikis, kuris 5 m. iSankstiniy sandoriy numatoma infliaciia

gali daryti tolesnj vartotojy kainas didinanti kompensuojanti palikany norma kitiems 5 m.
. .. . 5 (deél sezoniskumo pakoreguota)
spaudima.  Antrinis poveikis  paprastai

(metiniai poky¢iai, procentais)

susijes su vartotoju kainy didéjimu veikiant 26 e
pirminiam poveikiui ir po jo dél Soko itakos
der¢jimuisi dél darbo uzmokesCio ir kainy 24 24
nustatymo elgsenai. Infliacijos padidéjimas
del Zzaliavy kainy Soko tiesioginio ir 5, 22
netiesioginio poveikiy gali sukelti antrini |
poveiki, jei ekonominiai tarpininkai, ypac 0 ; ¥l 20
nustatantys kainas ir darbo uzmokestj, BRSO SHNPUYIR X T

. . e i " DA AV IRANAN AN
meégina kompensuoti ankstesniy infliacijos Lotee T
Soky sukelta realiyju pajamuy sumazéjima. 18 [0l mass—m - 18
Savo ruoztu tai gali veikti infliacijos A
likescius ir daryti itaka kainy ir darbo 1,6 1.6

T T T T T T T T

. . e e 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
nustatymo elgsenai. Taip laikinas infliacijos -

Saltiniai: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, ECB,

Sokas gali tapti didesnis, taigi ir jo padariniy 3 " R0 apskaiciavimai

paéalinimas gah kainuoti daugiau, Pastaba: ilgesnio laikotarpio infliacijos lukes¢iai paprastai
apzvelgiami kas pus¢ mety Consensus Economics ir kas
ketvirti Profesionaliy prognozuotoju apklausoje ir Euro Zone

Tikimybé, kad zaliavy kainy Sokas sukels Barometer.
Paskutiniai duomenys: numatomaq infliacija kompensuojanti

antring pOVClk[, prlklauso nuo kehq Velksmq, norma — 2009 m. vasario 27 d.; Profesionaliy prognozuotoju
'1skaitant ekonomikos pOZiCijOS mkhékumao apklausa ir Euro Zone Barometer — 2009 m. sausio mén.;

. . . Consensus Economics — 2008 m. spalio meén.
prekiy ir darbo rinkos lankstuma (ypac
automatinio  indeksavimo  mechanizmus,
kurie daro poveiki deréjimuisi dél darbo uzmokescio ir kainy nustatymo procesams), infliacijos
lukes¢iy formavimosi mechanizmag ir, svarbiausia, centrinio banko patikimuma.

Infliacijos likesciy ir darbo sanaudy pokyc¢iy duomenys gali biiti naudojami antrinio poveikio
rizikai stebéti. Profesionaliy prognozuotoju apklausose pateikti infliacijos lukesciai buvo
truputj didesni nuo 2007 m. vidurio iki 2008 m. vidurio. Likesciai, kuriuos rodo obligaciju
pajamingumo numatomos infliacijos kompensuojancios normos, per ta pati laikotarpi
tendencingai didéjo, taciau, sustipréjus finansiniams neramumams, po kuriy sumazéjo
naftos kainos, véliau §i tendencija pasikeité | prieSinga (zr. D pav.). Deréjimosi dél darbo
uzmokesc¢io 2008 m. duomenys taip pat rodo, kad darbo uzmokestis sparciai didéjo ivairiose
euro zonos Salyse, nors sunku tiksliai nustatyti, kokia Sio padidéjimo dali 1émé antrinis
poveikis (placiau apie naujausia darbo uzmokescio raida euro zonoje zr. 5 intarpa apie darbo
rinkos poky¢ius).

Nors zaliavy kainy Soko tiesioginis ,,mechaninis® poveikis vartotojy kainoms yra nei§vengiamas,
ir priklausomai nuo Soko perkélimo i kainy granding gali pasireiksti netiesioginis poveikis,
taciau su antriniu poveikiu susijusio placiai iSplitusio infliacijos spaudimo biitina iSvengti. Pinigy
politikos, orientuotos i kainy stabilumo palaikyma vidutiniu laikotarpiu, uzduotis — uztikrinti,
kad zaliavy kainy Sokas nepaveikty ilgesnés trukmés infliacijos lukescCiy ir nesukelty platesnio
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kainy spaudimo. Taigi, atsizvelgdamas { stipréjant] infliacini spaudima, 2008 m. liepos mén. ECB
priémé sprendima padidinti savo pagrindines palikany normas, siekdamas stabilizuoti infliacijos
lukescius. Taciau palikany normos buvo sumazintos po mety, kai paaiskéjo, kad infliacing
spaudima reik§mingai susvelnins staigus zaliavy kainy mazéjimas ir ekonomikos nuosmukis.

ReikSmingai kintanti SVKI energijos sudedamoji
dalis, sudaranti 9,8 % bendro SVKI, rodé
skystyju degaly (benzino, dyzelinio ir Sildymo
kuro) kainy staigius pokycius, kuriuos lémé
pasaulinés naftos kainos, ir pavéluota energijos,
neiskaitant naftos, SVKI sudedamyjy daliy
(elektros energijos ir dujy) reakeija, tendencingai
atsilickan¢ia nuo zalios naftos kainy kitimo
(zr. 24 pav.). 2008 m. birzelio mén. naftos kainos
euro zonoje buvo apie 63 % didesnés negu pries
metus, o iki 2008 m. gruodzio mén. jos buvo 49
% mazesnés negu prie§ metus, t. y. nuo 2008 m.
birzelio mén. pasiekto auksciausio lygio sumazéjo
mazdaug 63 %. Si rysky tendencijos kintamuma
taip pat sustiprino reikSmingi perdirbimo marzy
poky¢iai. 2008 m. liepos mén. SVKI energijos
kainy metinis pokytis buvo 17,0 % (2007 m.
gruodzio mén. — 9,1 %), o véliau staiga sumazéjo
ir gruodzio mén. netgi tapo neigiamas —3,6 %.

Euro zonos SVKI perdirbty maisto produkty
sudedamosios dalies metinio did¢jimo tempo
tendencija buvo panasi | energijos sudedamosios
dalies, t. y. 2007 m. rudeni metinis augimas
reikSmingai padidéjo, o nuo 2008 m. vidurio
pradéjo labai mazéti. Perdirbty maisto produkty
kainy metinis pokycio tempas 2008 m. liepos meén.
pasieke auksciausia 7,2 % lygi, 0 2008 m. gruodzio
men. vél sumazgjo iki 3,6 %. Staigiai pakilusios,
veliau sumazeéjusios perdirbty maisto produkty
kainos buvo susijusios su tomis sudedamosiomis
dalimis, kurioms labai didelg itaka daro pasaulinés
zemés tkio zaliavy kainos (duona ir grudy
produktai, pieno produktai, aliejai ir riebalai). 2008
m. perdirbty maisto produkty kainos vidutiniSkai
kilo 6,1 % (2007 m.—2,8 %). Priesingai, neperdirbty
maisto produkty kainos 2008 m. padidéjo 3,5 %
(2007 m. — 3,0 %).

SVKI  pagrindu  apskaiCiuota infliacija,
nejskaitant energijos ir maisto produkty
(perdirbty ir neperdirbty), 2008 m. i§ esmés
buvo pastovi. Dél dideliy zaliavy (energijos

ir ne energijos) kainy pastebimai padidéjusiy
sanaudy poveiki atsvéré sumazéjusio importo
kainy spaudimo mazinantis poveikis iki mety
vidurio brangusio euro ir didelés tarptautinés
konkurencijos salygomis, taip pat ir palankus
bazés efektas, susijes su faktu, kad 2007 m.
sausio 1 d. Vokietijoje 3 procentiniais punktais
padidintas PVM jau nedaré poveikio metinés
infliacijos tempui 2008 m. pradzioje.

2008 m. pramonés prekiy, neiskaitant energijos,
kainos pakilo 0,8 %, t. y. truputj maziau
negu 2007 m. (1,0 %). Nepaisant sanaudy

24 pav. Pagrindiniy sudedamuyjy daliy
poveikis SVKI pagrindu apskaiciuotai

infliacijai

(metinis poveikis, procentiniais punktais; ménesiniai duomenys)

paslaugos

pramongs prekés, nejskaitant energijos
perdirbti maisto produktai

neperdirbti maisto produktai

energija

bendrasis indeksas

4,5 4,5

-0,5

'O!SJIIJJIJII
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Saltinis: Eurostatas.
Pastaba: del apvalinimo klaidy poveikiai nesudaro tikslaus

bendrojo indekso.
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spaudimo, kur{ pajuto vidaus gamintojai, ir
didelio apdirbamosios pramonés pajégumy
panaudojimo, pramonés prekiy, neiskaitant
energijos, kainos maziau didéjo 2008 m. pirmaji
pusmeti. Nuo liepos mén. vél pradéjo truputi
didéti, be kita ko, dél staigiai antraji pusmetj
brangusio JAV dolerio ir dél kai kuriy ypatingy
sezoniniy nuolaidy, kurios turéjo itakos tekstilés
gaminiy kainoms vasara.

Visus 2008 m. i§ esmés pastoviai kilo paslaugy
kainos, nors ir buvo palyginti didesnio lygio
(apie 2,5 %) po reikSmingo padidéjimo 2007 m.
Nors netiesioginis poveikis, susij¢s su pasauliniy
zaliavy, ypac naftos ir maisto, kainy didéjimu,
galéjo sustiprinti nuolatini poveiki kai kurioms
paslaugy sudedamosioms dalims, pavyzdziui,
transporto paslaugoms, restoranams ir kavinéms,
daugiausia ji atsveré kity paslaugy sudedamuyjy
daliy, tokiy kaip komunikacija, kainy dinamika,
rodanti reik§minga sumazéjima.

2008 M. VIDUTINISKAI SPARCIAU KILO
GAMINTOJY KAINOS, BET DIDEJO MAZINANTIS
SPAUDIMAS METY PABAIGOJE

D¢l tiekimo grandinés kainy spaudimo,
pasiekusio ypac auksta lygi pavasario pabaigoje,
sparCiai didéjant Zzaliavy kainoms, sustipréjo
nerimas dél infliacijos. Vasara §is spaudimas
pastoviai mazéjo, o paskutiniais keliais mety
ménesiais maz¢jimo tempas paspartéjo (nuo
spalio mén. kainy indeksas, neiskaitant energijos
ir statybos, sumazéjo) zaliavy kainoms pradéjus
labai mazéti ir atsliigus spaudimui gamybos
veiksniams (tiek kapitalui, tick darbui).

2008 m. pramonés gamintojy, neiskaitant
statybos, metinis poky¢io tempas euro zonoje
buvo vidutini$kai 6,2 %, t. y. gerokai spartesnis
negu 2007 m. (2,8 %). 2008 m. liepos mén.
pasickes istorines aukStumas (9,2 %) metinis
gamintojy kainy didéjimas gruodzio mén. staiga
sulétéjo iki 1,7 %, daugiausia dél energijos ir
maisto kainy pokyCiy. 2008 m. liepos mén.
energijos gamintojy kainy metinis pokycio
tempas sudaré¢ 24,9 %, bet gruodzio mén. vél
sumazg¢jo iki 1,6 %.

ECB
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Neiskaitant statybos ir energijos, gamintojy
kainy metinis pokyCio tempas pasické
auksciausia 4,4 % lygi liepos mén., o gruodzio
mén. sumazéjo iki 1,6 %. Sis ryskus pokytis
turéjo itakos tarpinio vartojimo ir vartojimo
prekéms, nors nevienodu mastu ir skirtingu
metu, taciau investicinéms prekéms jo poveikis
buvo mazesnis (zr. 25 pav.).

Tarpinio vartojimo kainos sparéiau kilo
pirmuosius astuonis mety ménesius ir rugpjucio
meén. pasieké auksciausia 6,0 % lygi. Pirmaji
pusmet] tarpinio vartojimo prekiy kainoms
didinanti poveiki tebedaré vis kilusios pramonés
zaliavy ir energijos kainos. Ju sumazéjimas
pasaulio rinkose ir sulétéjusi veikla antraji
pusmetj pristabdé produkcijos kainy raida
daugelyje tarpinio vartojimo prekiy sektoriaus
daliy. Mety pabaigoje daugelis produkcijos
kainy mazéjo ypac 1étéjant veiklai.

Investiciniy prekiy kainy metinio didéjimo tempo
poky¢iai vélavo ir buvo ne tokie ryskiis. Rugsejo

25 pav. Gamintojy kainy isskaidymas

(metiniai pokyg¢iai, procentais; ménesiniai duomenys)

= energija (skalé kairéje)

gamyba, nejskaitant statybos (skalé desingje)
====tarpinio vartojimo prekeés (skalé desin¢je)
—— investicinés prekes (skalé desingje)
vartojimo prekeés (skalé desingje)
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Saltinis: Eurostatas.
Pastaba: euro zonos duomenys, iskaitant Slovakija.



meén. jie truputi paspartéjo (iki 2,2 %) ir 2007
m. stebéta 1étéjimo tendencija pakeité priesinga,
o mety pabaigoje dél sumazéjusios paklausos
suintensyvéjus konkurencijai tapo pusiausviri.

Kalbant apie vélesnius gamybos proceso etapus,
2007 m. keleta paskutiniy ménesiy sparciai
kilusios vartojimo prekiy kainos didéjo ir 2008
m. pirmaji pusmeti. Vartojimo prekiy kainy
metinis pokyc¢io tempas (2008 m. kovo mén.)
padid¢jo iki 4,7 % ir tai buvo sparCiausias
tempas nuo pinigy sajungos ikirimo 1999 m.,
kurj labiausiai skatino neilgalaikio vartojimo
prekiy kainos, atspindédamos pasaulini maisto
kainy spaudima. Metinis vartojimo prekiy,
neiskaitant tabako ir maisto, kainy pokycio
tempas nekito visus metus.

Apskritai mety pabaigoje bendras paklausos
maz¢jimas  euro  zonoje  lémé  gerokai
konkurencingesnes rinkos salygas ivairiuose
gamybos etapuose. Si konkurencingesné aplinka
kartu su maz¢janciomis pasaulinémis zaliavy
kainomis pasireiské pranesimais tiek apie
sanaudy, tiek apie produkcijos kainy mazéjima
(arba kainy nusistovéjima) ir apdirbamojoje
pramonéje, ir paslaugy sektoriuje.

REIKSMINGAI SPARCIAU DIDEJO DARBO SANAUDOS
Paskelbti euro zonos darbo sanaudy rodikliai
rodo reikSminga paspart¢jima 2007 m.
pabaigoje ir 2008 m. pradzioje po keleriy
léciau kilusio darbo uzmokescio mety. Atlygio
vienam darbuotojui vidutinis metinis didéjimo
tempas pirmus tris ketvir¢ius buvo 3,3 %, t.
y. pastebimai didesnis uz vidutini didéjimo

tempa (1,8-2,5 %), uzfiksuota 2005-2007 m.
(zr. 2 lentelg). Duomenys apie valandinj
atlygi yra panasiis, nors pirmaji ketvirti buvo
jau¢iamas ankstyvy 2008 m. Velykuy poveikis,
dél to ta ketvirtj eilutése buvo uzfiksuotas staigus
padidéjimas. Kelerius praéjusius metus sutarto
darbo uzmokesCio didé¢jimas, svyravgs nuo
2,1 % iki 2,3 %, 2008 m. taip pat paspartéjo — iki
2,9 % (pirmaji pusmety), 3,4 % (treciaji ketvirtj)
ir 3,5 % (ketvirtaji ketvirty).

Sparciau didéjes darbo uzmokestis pirmaji pusmeti,
be tam tikry uzimtumo didéjimo tempuy ivairiuose
darbo uzmokescio lygiuose skirtumuy, galéjo rodyti
vis dar jtemptas salygas darbo rinkoje ir tiesiogini
arba netiesioginj ankstesniy SVKI poky¢iy poveiki.
Turint omenyje reikSminga pasauliniy Zzaliavy
kainy padidéjima, labai jtemptas darbo rinkos
salygas ir ilga laikotarpi, bitina, kad pokyciai
ekonominéje veikloje padaryty reikSminga itaka
darbo sanaudoms, 2008 m. viduryje iskilo rimta
rizika, kad antriniai poveikiai, kylantys daugiausia
i§ darbo uzmokescio indeksavimo pagal didelg
(nors ir laikinai) infliacija, gali nusverti bet kokj
darbo uzmokescio sanaudas mazinanti poveiki dél
tuo laikotarpiu prognozuotos nuosekliai létesnés
veiklos.

SparCiai mazéjant pasauliniam infliacijos
spaudimui, dél kurio skelbiama SVKI pagrindu
apskaiciuota infliacija 2008 m. gruodzio mén.
tapo mazesné kaip 2 %, ir staiga, labiau, negu
buvo prognozuota sulétéjus euro zonos veiklai,
reikSmingai sumazéjo rizika, kad pasireiks
plataus masto antriniai poveikiai. Buvo tikimasi,
kad imonés imsis darbo sanaudas mazinanciy

2 lentelé Darbo sanaudy rodikliai

(metiniai poky¢iai, procentais, jei nenurodyta kitaip)

2006 2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008
IV ketv. I ketv. 1II ketv. III ketv. IV ketv.
Sutartas darbo uzmokestis 2,3 2,1 3,2 2,1 2,8 2,9 3,4 3,5
Bendros valandinés darbo
sanaudos 2,5 2,6 2,9 3,5 2,8 4,0
Atlygis vienam darbuotojui 2,2 2,5 2,9 3,1 34 3,5
Palyginimui
Darbo nasumas 1,3 0,8 0,4 0,5 0,2 -0,1
Vienetinés darbo sanaudos 0,9 1,7 2,5 2,6 32 3,6
Saltiniai: Eurostatas, nacionaliniai duomenys ir ECB apskai&iavimai.
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priemoniy atsizvelgdamos | neapibréztas euro

zonos perspektyvas, o sparCiai prastéjancios
salygos darbo rinkoje taip pat mazino darbo
uzmokesc¢io sanaudy spaudima.

metinis didéjimo tempas paspartéjo nuo 1,6 %

(2007 m. treciaji ketvirti) iki 3,6 % (prasidéjus
2008 m. treCiajam ketvir¢iui). 2008 m. pirmus

Sektoriy duomenys rodo skirtingg elgsena

atskiruose sektoriuose. 2008 m. visy darbo sagnaudy

rodikliy didé¢jimo tempas buvo ypac spartus

tris ketvircius vienetiniy darbo sanaudu metinis
statybos sektoriuje, greiCiausiai rodydamas tam

tikra sudedamyjy daliy poveiki, daugiausia maziau
apmokamy darbuotojy priverstini atleidima 18

augimas sudaré 3,2 %, o0 2007 m. ir 2006 m. buvo
darbo, ypac esant reikSmingiems regioniniams

atitinkamai 1,7 % ir 0,9 % vidutiniai augimo
tempai. Dél 2008 m. sparciai didéjusiy vienetiniy
darbo sanaudy mazéjo pelnas, nes bendrovés

negaléjo visiskai perkelti $iy padidéjusiy sanaudy.

Bendrojo pelno marzos rodiklis, apskai¢iuojamas

kaip BVP defliatoriaus ir vienetiniy darbo sanaudy

augimo tempy skirtumas, rodo, kad po keleriy

skirtumams. Atlygis vienam darbuotojui paslaugy, did¢jimo mety pelno marzos mazéja. Per 2008

ypaé ne rinkos, sektoriuje taip pat labai padidéjo m. pirmuosius tris ketvir¢ius, palyginti su tuo

(zr.26 pav.). Atvirkséiai, darbo sanaudos pramonés  paciu laikotarpiu prie§ metus, marzos vidutiniskai

sektoriuje vidutiniskai sparciau didéjo tik truputj ir
rodé auksta kintamumo lygj visus 2008 m.

Déllétéjancios veiklos ir prognozuojamo neigiamo

ciklinio poveikio darbo naSumui vienetinés

sumazéjo 0,9 procentinio punkto (2007 m.
darbo sanaudos didéjo sparCiau ir mazino verslo

padidéjo 0,9 procentinio punkto).

marzas. 2008 m. pirmuosius tris ketviréius darbo
nasumo metinis did¢jimas sulétéjo iki vidutiniskai
0,2 %, o treciaji ketvirti net tapo neigiamas,
palyginti su mazdaug 1 % metiniais didéjimo

GYVENAMOSIOS PASKIRTIES TURTO KAINY
tempais 20062007 m. Vienetiniy darbo sanaudy

DIDEJIMAS TOLIAU MAZEJO

Gyvenamosios paskirties turto kainos, kurios
apskaiciuojant SVKI neijtraukiamos, 2008 m.

sektorius

26 pav. Atlygis vienam darbuotojui pagal

pirmaji pusmeti maz¢jo, tgsdamos nuo 2005 m.
antrojo pusmecio stebima maz¢jimo tendencija.
Remiantis paskutiniais jverciais, 2008 m. pirma;ji
(metiniai poky¢iai, procentais; ketvirtiniai duomenys)

pusmeti gyvenamosios paskirties turto kainy
= pramong, nejskaitant statybos
statyba

27 pav. Gyvenamosios paskirties turto kainy
raida euro zonoje
(metiniai poky¢iai, procentais; metiniai duomenys)
=== nominalioji
==== paslaugos
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Saltiniai: Eurostatas ir ECB apskai¢iavimai. S
Pastaba: euro zonos duomenys, jskaitant Slovakija. duomenimis.
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Saltinis: ECB apskai¢iavimai, pagristi nesuderintais nacionaliniais
Pastaba: pateikti 2008 m. pirmojo pusmecio duomenys.



metinis didéjimo tempas visoje euro zonoje
sumazéjo iki 2,7 % (2007 m. antraji pusmeti
buvo 3,9 %) (zr. 27 pav.). Saliy duomenys
patvirtina, kad 2008 m. pirmaji pusmeti biisto
kainy nuoseklus didéjimas euro zonoje galima
sakyti buvo uzfiksuotas visur, nepaisant tam
tikros jvairovés skirtingose Salyse. Palyginti
su 2006-2007 m., basto kainy didéjimas labai
sulétéjo Belgijoje, Ispanijoje ir Pranciizijoje.
Biisto kainos pradéjo mazéti Airijoje (2007 m.
antraji pusmetj) ir Maltoje (2008 m. pirmaji
pusmetj). Taciau Italijoje, Nyderlanduose,
Portugalijoje ir Austrijoje biisto kainy didéjimas
2008 m. pirmaji pusmeti buvo panasus i stebéta
2007 m. Vokietijos duomenys rodé, kad po I1étos
raidos laikotarpio 2008 m. biisto kainos truputi
didéjo.

INFLIACIJOS SUVOKIMO IR LUKESCIY POKYCIAI
D¢l 2008 m. pirmaji pusmeti labai padidéjusios
skelbiamos infliacijos, vertinant biisima infliacijos
raida, pradéta kreipti daugiau démesio i infliacijos
suvokima ir ldkesCius. Europos Komisijos
vartotoju  kokybinio  infliacijos  praéjusiais
12 mén. suvokimo vertinimas toliau did¢jo ir
2008 m. viduryje padidéjo iki gerokai aukstesnio
lygio, negu tas, kuris buvo uZfiksuotas po grynyju
eury jvedimo 2002 m. sausio mén. (Zr. 28 pav.).

Mety pabaigoje $is suvokimas truputj susilpnéjo.
Panasiai vartotojy infliacijos lukesciai dél
ateinan¢iy 12 mén. 2008 m. pirmaisiais
ménesiais iki vasaros tendencingai didéjo, o
mety pabaigoje tapo zemesnio lygio (likescius
apklausoje reikia vertinti atsizvelgiant ir |
apklausoje pateikta, ir juos lemiantj suvokima).
Taciau Europos Komisijos apklausa pateikia
trumpo laikotarpio lukesc¢iy rodiklj, kuris labai
atitinka stebima infliacija. Joje nevertinami
ilgo laikotarpio lukesCiai, kurie, formuojant
pinigy politika, yra svarbesni. Profesionaliy
prognozuotojy  pateikta informacija rodo,
kad apklausa pagristi ilgalaikiai infliacijos
lukesciai (penkeriems ateinantiems metams)
tebéra artimi 2,0 %, nors mety viduryje
atsirado didéjimo tendencijy ir padidéjusios
rizikos pozymiy. Véliau jie buvo perzitiréti
remiantis Consensus Economics it Euro Zone
Barometer apklausomis ir ECB profesionaliy

28 pav. Euro zonos vartotojy kokybinis

infliacijos suvokimas ir lukesciai

(balansas, procentais; dél sezoniSkumo pakoreguota)

== infliacijos lukesciai
----- infliacijos suvokimas
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Saltinis: Europos Komisijos verslo ir vartotoju apklausos.
Pastaba: euro zonos duomenys, jskaitant Slovakija.

prognozuotojy apklausa. Su infliacija susiety
obligacijy ir apsikeitimo sandoriy numatoma
infliacija kompensuojancios normos euro zonoje
(taikant numanoma vieny mety numatoma
infliacija kompensuojancia norma ketveriems
ateinantiems metams) nuosekliai padidéjo iki
daugiau kaip 2,5 % 2008 m. viduryje, o rudenj
pradéjo mazeéti ir mety pabaigoje sumazéjo
iki mazdaug 1,8 %. Taciau Sie rinka pagristi
rodikliai (ypac obligacijomis pagristi rodikliai)
buvo iSkraipyti staiga prasidéjus investuotojy
pirmenybiy ir portfeliy pokyc¢iams). Apskritai
2008 m. viduryje apklausomis ir rinka pagristi
rodikliai rodé aiSkia rizika, kad likeséiai tampa
nepastovis, dél to buvo biitina aiski ir apgalvota
ECB reakcija, o mety pabaigoje infliacijos
lukesc¢iai sumazéjo iki priimtinesnio lygio.

2.4 PRODUKCIJOS, PAKLAUSOS IR DARBO RINKOS
POKYCIAI

STAIGUS EKONOMINES VEIKLOS SULETEJIMAS

Realiojo BVP euro zonoje spartus didéjimo
tempas 2007 m. (2,7 %) ir 2006 m. (3,0 %)
sulétéjo iki 0,8 % 2008 m. (zr. 3 lentelg). Nors
metai prasidéjo palyginti stabiliai, nuo mety

ECB
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3 lentelé Realiojo BVP augimo sudedamosios dalys

(poky¢iai, procentais, jei nenurodyta kitaip; dél sezoniskumo pakoreguota)

Metinis tempas” Ketvir¢io tempas?
2006 2007 2008 [2007 2008 2008 2008 2008 |2007 2008 2008 2008 2008
v I 1I 11 v v I 1T 11T v
ketv. ketv. Kketv. Kketv. Kketv. ketv. ketv. ketv. Kketv. Kketv.

Realusis bendrasis vidaus

produktas 3,0 2,7 0,8 2,2 2,1 1,5 0,7 -1,2 0,3 07 -02 -02 -15

is jo:

Vidaus paklausa® 2,9 2.4 2,1 1,7 1,1 0,8 0,1 0,6 -03 0,4
Privatusis vartojimas 2,1 1,7 1,3 1,3 0,4 0,1 0,2 0,0 -0,2 0,1
Valdzios sektoriaus vartojimas 1,9 22 2,0 1,4 2,0 2,2 0,3 0,3 0,8 0,7
Bendrojo pagrindinio kapitalo
formavimas 5,8 4,2 3,2 3,7 2,6 0,9 1,0 1,4 -09 -0,6
Atsargy pasikeitimas® 0,0 0,0 02 -01 -02 0,1 -0,3 0,2 -02 0,4

Grynasis eksportas® 0,2 0,3 0,1 0,4 04 -0,1 0,3 0,1 0,1 -0,6
Eksportas® 8,6 6,0 4,0 53 39 2,0 0,5 1,7 -0,1 0,0
Importas® 8,4 5.4 3,9 4.4 3,1 2,2 -0,2 1,6 -0,5 1,4

Realioji bendroji pridétiné verté

is jo:

Pramone, nejskaitant statybos 3,9 3,6 3,3 2,7 1,3 -1,1 0,5 02 -0,6 -1,3
Statyba 3,0 32 1,7 2,8 1,6 0,4 0,9 2,6 -1,8 -12
Tik su rinka susijusios

paslaugos® 3,6 32 2,7 2,6 1,9 1,2 0,4 0,6 0,2 0,0

Saltiniai: Eurostatas ir ECB apskaiciavimai.

Pastabos: pateikiami skaiiai yra sezoniskai ir i§ dalies dél darbo dieny pakoreguoti, kadangi ne visos euro zonos $alys pateikia duomenis
apie ketvirtinés nacionalinés saskaitos eilutg, pakoreguota del darbo dieny skaiciaus. Euro zonos duomenys, jskaitant Slovakija.
1) Pokytis procentais, palyginti su atitinkamu ankstesniy mety laikotarpiu.

2) Pokytis procentais, palyginti su ankstesniu ketvir¢iu.
3) [taka realiojo BVP augimui; procentiniais punktais.
4) Iskaitant vertybiy sigijima atémus netekima.

5) Prekiy ir paslaugy, iskaitant ir tarpvalstybing prekyba euro zonoje, eksportas ir importas. Kadangi euro zonos prekybos neatsveria
nacionalinése saskaitose naudojami importo ir eksporto skaiciai, Sie duomenys nevisiskai atitinka mokéjimy balanso duomenis.
6) [skaitant prekyba ir remonta, vie§bucius ir restoranus, transporta ir rysius, finansinj tarpininkavima, nekilnojamajj turta, nuoma ir verslo

veikla.

vidurio ekonominis aktyvumas labai sulétéjo
sumazgéjus vidaus paklausai ir prasidéjus
spar¢iam pasaulio ekonomikos nuosmukiui.
Baigiantis metams labai sulétéjo ekonominis
aktyvumas  dél  atsinaujinusiy  finansiniy
neramumy ir dél prasidéjusio i§ esmés
precedento neturincio pasaulinio aktyvumo ir
paklausos nuosmukio.

Ketvirtiniam augimo tempui poveiki daré tam
tikri techniniai veiksniai. Spartus BVP didéjimo
tempas (pirmaji ketvirti — 0,7 %) i§ dalies buvo
susijes su nejprastai $ilta Ziema daugelyje
Europos $aliy (dél to suintensyvéjo statybos,
taigi ir investicijos) ir teigiama atsargy didé¢jimo
itaka mety pradzioje. Tie patys veiksniai taip pat
labai prisidéjo prie ketvirtinio BVP sumazéjimo
0,2 % 2008 m. antraji ketvirtj. Nepaisant
$iy techniniy veiksniy, visa 2008 m. pirmaji
pusmeti truputi létéjo veikla, pradéjusi lététi
2007 m., ketvirtinei BVP did¢jimo tendencijai
ECB

6

Mety ataskaita
2008

sulétéjus nuo Y2 % iki Y4 %. Tik pusg ketvirtinio
didéjimo pirmaji pusmeti 1émé vidaus paklausa
(vartojimas ir investicijos | gyvenamaji bista
buvo ypa¢ nedideli), kita pus¢ — grynasis
eksportas.

TaCiau vasara pradéjo reikStis reikSmingi
iSorés paklausos mazéjimo pozymiai, nes
JAV  ekonomikoje atsinaujino silpnéjimo

tendencijos, o aktyvumas kylanciose rinkose,
anksciau laikytose apsaugotomis nuo pasaulinio
nuosmukio, sumazgéjo (Zr. 29 pav.).

Nuo 2008 m. rugséjo mén. dél staiga ir ypac
suintensyveéjusiy  bei  iSplitusiy  finansiniy
neramumy bei po to kilusio neapibréztumo labai
sumazejo euro zonos BVP (—1,5 % per ketvirty).
Susidiirusios su brangesniu ir sunkiau prieinamu
finansavimu imonés greitai reagavo | sparty
uzsakymy maz¢éjima, atidédamos plétros planus
ir mazindamos atsargas, o namy tkiai pradé¢jo



29 pav. Realiojo BVP ketvirtinio augimo

kaitos veiksniai

(ketvir¢io kaitos veiksniai, procentiniais punktais; del
sezoniskumo pakoreguota)

= realusis BVP"
wen galuting vidaus paklausa®
=== grynasis eksportas
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Saltiniai: Eurostatas ir ECB apskaiéiavimai.
1) Pokytis procentais, palyginti su ankstesniu ketvir¢iu.
2) Apibréziama kaip vidaus paklausa, nejskaitant atsargy poky¢iy.

daugiau taupyti, nes padidéjo netikrumas deél
trumpo laikotarpio darbo perspektyvy ir kilo
neigiamas poveikis gerovei.

BVP DIDEJIMAS MAZEJO VISUOSE SEKTORIUOSE
Paklausos sumaz¢jimas 2008 m. buvo buidingas
visoms BVP sudedamosioms dalims. ISorés
paklausa sumazéjo susilpnéjus iSsivysc€iusiy
Saliy ekonominei veiklai, o neramumai daré
vis didesni poveiki kylan¢ioms rinkoms.
Vidaus paklausa taip pat labai sumazéjo.
Pirmaji pusmetj kylancios zaliavy kainos daré
reikSminga poveiki namy dkiy realiosioms
pajamoms, o dél bisto rinky aktyvumo
susilpnéjimo sparCiai mazéjo investicijos 1
gyvenamaji busta. Silpnéjantis pajégumy
spaudimas, atsinaujings neapibréztumas ir
grieztesnés finansavimo salygos 1émé imoniy
investicijy maz¢jima.

Dél léciau didéjanciy realiyjy pajamuy,
prastéjancios finansinés geroveés, grieztéjanciy
kreditavimo salygu ir blogéjanciy darbo
rinkos perspektyvy per metus labai sumazejo
namy ukiy iSlaidos, o privatus vartojimas
per visus 2008 m. padidéjo apie 0,6 %

(2007 m.—1,7 %) ir tik dé1 2007 m. perkeliamojo
poveikio metiniam didéjimo tempui, nes 2008
m. vartojimas didéjo tik viena ketvirti. Nors
namy dkiy nominaliosios pajamos didziaja
mety dali didéjo pakankamai daug, dél spartaus
atlygio darbuotojams kilimo, kurj lémé atlygio
vienam darbuotojui spartesnis didéjimas ir vis
dar stabilus uzimtumas, sparc¢iau augusi SVKI
pagrindu apskaiciuota infliacija daré reikSminga
mazinant] spaudima namy ukiy realiosioms
disponuojamosioms pajamoms. Deél labai
pakilusiy zaliavy kainy padidéjo namy tkiy
iprasto vartojimo krepselio islaidos, o metinés
namuy tikiy realiosios disponuojamosios pajamos
sumazéjo iki zemiausio lygio nuo 2003 m.
(iki vidutiniskai 0,7 % per 2008 m. pirmuosius
tris ketvir¢ius). Namuy tkiu reakcija buvo
atsargi, jie pasirinko geriau mazinti i§laidas, nei
mazinti vartojima ir taupyma.

Nors dabartiniam ciklui apskritai budingos
palyginti sumazintos namy ukiy i$laidos,
dabartiniai  finansiniai neramumai, atrodo,
yra papildomas veiksnys, lémgs namuy tkiy
nenorg i$laidauti. Dél akcijy rinky krizés labai
suprastéjusi finansiné gerové priverté namy
tkius (arba todél, kad kai kurie nuostoliai
buvo suvokiami kaip nuolatiniai, arba todél,
kad padidéjo namy Ukiy netikrumas dél
ekonomikos perspektyvy) mazinti iSlaidas ir
kaupti santaupas atsargai. D¢l prastéjanciy
darbo rinkos perspektyvy suprastéjo vartotojy
pozilris. Vartotojy pasitikéjimo  rodikliai,
2007 m. viduryje pasiekg didziausias reikSmes,
2008 m. pirmaisiais ménesiais sumazéjo iki
savo ilgalaikio vidutinio lygio ir toliau sparciai
prastéjo bei mety pabaigoje pasieke labai zema
lygi (zr. 30 pav.).

Dvejus metus bendrai labai  didéjusios
(2006 m.—5,8%,02007m.—4,2 %) investicijos 2008
m. did¢jo daug léciau — apie 0,6 %, o ketvirtiniai
mazejimai paskutinius tris ketvircius atsveré
2007 m. teigiama perkeliamaji poveiki ir dideli
aktyvuma pirmaji ketvirti, kuri 1émé nepaprastai
geros oro salygos (mechaniskai slopindamos
antrojo ketvircio rodiklius). Tai ypa¢ pasakytina
apie léCiau didéjusias investicijas | gyvenamaji

biista uz kitas privacias investicijas.
ECB
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30 pav. Pasitikéjimo rodikliai

(balansas, procentais; dél sezoniskumo pakoreguota)

= vartotojy pasitikéjimas
----- pramongs pasitikéjimas
==== paslaugy pasitikéjimas
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Saltinis: Europos Komisijos verslo ir vartotoju apklausos.
Pastaba: duomenys apskaiciuoti kaip nuokrypis nuo vidurkio:
nuo 1985 m. sausio mén. — vartotojy ir pramoneés pasitikéjimo, o
nuo 1995 m. balandzio mén. — paslaugy pasitikéjimo.

Dél 1éciau kilusiy bisto kainy, 2007 m.
pasibaigus gyvenamojo bisto statybos ciklo
plétros etapui, 2008 m. namy tkiy investicijos

sumazgjo. Apskritai 1étéjimas buvo labiau
pastebimas tose Salyse, kuriose augimas
ankstesniais metais buvo labai spartus.

Eurosistemos banky skolinimo apklausa taip
pat rodo, kad nuo 2007 m. vasaros, kai kilo
finansiniai neramumai, paskoly biistui isigyti
paklausa labai sumazéjo, rodydama mazéjanti
bisto rinkos aktyvuma. Kartu reikSmingai
grieztéjo kreditavimo salygos.

Imoniy investicijos, kuriy didéjimo tempas 2007
m. buvo labai spartus ir rodé dideli pelninguma
bei auksta pajégumu panaudojimo lygi, 2008
m. didéjo daug léciau, t. y. po dinamiSko
pirmojo pusmecio antraji pusmetj maz¢jo. Toki
bendroviy investiciniy tendencijy pasikeitima
vairiu mastu lémé mazesné paklausa ir dél to
susilpnéjes pajégumy spaudimas, sumazéjgs
pelningumas dél nepakankamo zaliavy kainy
Soko perkélimo pirmaji pusmeti bei tais metais
labai padidéjusiy vienetiniy darbo sanaudy ir
grieztesniy skolinimo standarty.

ECB
Mety ataskaita
2008

Finansavimo salygy grieztinimas, trunkantis nuo
finansiniy neramumy pradzios, o ypa¢ nuo 2008
m. rugséjo mén., labai padidino rinka pagristo
finansavimo kaing ir finansavimo bendra realiaja
kaina (suvestinis rodiklis, apimantis rinkos
skolos sanaudas, kapitala ir bankais pagristus
finansus). Taciau imoniy, kurios 2008 m. nurodé
finansavima kaip gamyba ribojanti veiksni,
dalis tebebuvo nedidelé. Taip buvo daugiausia
dél to, kad grieztesniy kreditavimo salygy
poveikis pasireiskia pavéluotai, nes jmonés
gali pasikliauti anksCiau nustatytomis kredito
linijomis ir dél to, kad viduje formuojami fondai
buvo dideli. Be to, imoniy, kurios irangos arba
patalpy trikuma nurodé kaip gamyba ribojanti
veiksnj, dalis labai sumazéjo (didZiausias tokiy
imoniy skai¢ius buvo 2007 m. treé¢iaji ketvirty), o
pramonés pajégumy panaudojimo laipsnis 2008
m. spalio mén. vél pasieke ilgalaiki vidurki. Be
to, imonés susidiré su didesniu neapibréztumu
dél ekonomikos perspektyvy, kaip rodo ypac
didelis finansy rinky kintamumas (ypa¢ 2008 m.
paskutinius kelis ménesius) ir nepaprastai didele
BVP prognoziy sklaida 2008 m. ketvirtojo
ketviréio ECB profesionaliy prognozuotojy
apklausoje.

2008 m. euro =zonos cksportas didéjo
daug maziau, jo metinis didéjimo tempas
tesudaré apie 1,8 % (2007 m. — 6,0 %), o per
paskutinius tris ketvirius tapo neigiamas.
2008 m. dél finansy krizés reikSmingai prastéjo
iSorés aplinka: 1étéjo augimas iSsivysciusiose
Salyse, $is poveikis tapo vis labiau juntamas ir
kylanc¢iose ekonomikose. Per paskutinius kelis
ménesius ivairiis apklausose pateikti pramonés
eksporto uzsakymuy ir uzsakymuy knygu rodikliai
sumazeéjo iki istoriskai mazo lygio. 2008 m. dél
vangios paklausos euro zonos importas taip
pat sumazéjo. Po dvejy teigiamos jtakos mety
2008 m. grynosios prekybos poveikis augimui
buvo neutralus, reikSmingai neigiami rodikliai
antraji pusmeti atsvéré pirmojo pusmecio
teigiamus rezultatus ir 2007 m. perkeliamaji
poveiki.

Kalbant apie sektorius, ju visy veikla sulétéjo,
nors pramonés sektoriuje, kuris ekonomikos
ciklams paprastai yra jautresnis, Sis létéjimas



buvo pastebimesnis. Antraji pusmetj aktyvumas
apdirbamojoje pramonéje labai susilpnéjo, ypac
kalbant apie investicines prekes, kurios nukentéjo
nuo mazéjancios iSorés paklausos, staigiai
mazéjanéiy uzsakymu su apmokéjimais ateityje
ir spartaus veiklos sulétéjimo automobiliy
pramonéje. Nepaisant laikino suaktyvéjimo
pirmaji ketvirt] dél gery oro salyguy, statybos
veiklos aktyvumas ir toliau buvo labai mazas,
gyvenamojo biisto sektoriuje jis stabiliai 1étéjo,
o kai kuriose Salyse ypac. Nors ir atsparesniame
paslaugy sektoriuje didéjimo tempas buvo
léciausias nuo 2004 m. dél mazo privataus
vartojimo ir 1étéjancios verslo veiklos.

MAZEJANCIOS TENDENCIJOS DARBO RINKOJE

Po dvejus metus trukusio reik§mingo geréjimo
salygos euro zonos darbo rinkoje 2008 m.
pabloggjo.

Per kelerius ankstesnius metus duomenys
apie euro zonos darbo rinkas buvo labai geri,
uzimtumas didéjo, aktyvumo lygis kilo, nedarbas
buvo mazas — 2008 m. pradzioje jis pasieke
zemiausia lygi nuo pra¢jusio amziaus devintojo
desimtmecio (7,3 %). Taigi 2007 m. pabaigoje
darbo rinkos buvo ypa¢ itemptos, pradéjo didéti
ir darbo uzmokescio spaudimas. Tac¢iau 2008 m.
Sios tendencijos pasikeité | prieSingas: antraji

31 pav. Nedarbas

(ménesiniai duomenys; dél sezoniskumo pakoreguota)

=== metiniai poky¢iai, mln. (skalé kaireje)
procentais, palyginti su visa darbo jéga (skalé desingje)
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Saltinis: Eurostatas.
1) Metiniai poky¢iai pagal sezoniskuma nepakoreguoti.

pusmet] sumaz¢jo uzimtumas, o nuo 2008 m.
antrojo ketvir¢io pradéjo didéti nedarbo lygis,
o mety pabaigoje dar labiau paspartéjo (placiau
apie tai zr. 5 intarpe).

Vertinant sektoriy perspektyva, prasidéjus 2008
m. tre¢iajam ketvirCiui, uzimtumo statybos

4 lentelé Darbo rinkos raida

(poky¢iai, palyginti su ankstesniu laikotarpiu; procentais)

| 2005 2006 2007 ‘ 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008
1I 11 v I 1I 111 v I 11 I
ketv. ketv. ketv. ketv. ketv. ketv. ketv. ketv. Kketv. Ketv.
Darbo jega 1,0 1,0 0,9 0,3 -0,0 0,2 0,2 0,3 0,4 0,2 0,3 0,3 0,1
Uzimtumas 1,0 1,6 1,8 0,6 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,3 0,4 02  -0,0
Zemés tikis " -0,7 -1,9 0 -1,2 0,8 -1,3 -0,3 04 -05 -1,0  -04 0,5 -1,2 08
Pramoné? -0,0 0,6 1,4 0,2 0,3 0,5 0,6 0,3 0,0 0,1 0,2 -0,3 -0,7
— nejskaitant statybos -1,1 -0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,3
— statyba 2,7 2,7 39 0,5 0,8 1,5 1,8 0,6 -0,1 0,0 00 -1,2 -1,5
Paslaugos? 1.4 2,2 2,1 0,7 0,3 0,4 0,5 0,7 0,7 0,4 0,4 0,4 0,2
Nedarbo lygis ¥
I8 viso 9,0 8,4 7,5 8,5 82 8,0 7,7 7,5 7.4 73 7,3 7.4 7,6
Jaunesni kaip 25 m. 17,5 16,3 149 16,5 159 159 152 148 148 147 146 151 155
25 m. ir vyresni 79 7.4 6,6 7,5 7,2 7,0 6,8 6,6 6,5 6,4 6,4 6,5 6,6
Saltiniai: Eurostatas ir ECB apskaiciavimai.
Pastaba: euro zonos duomenys, iskaitant Slovakija.
1) Iskaitant zuvininkyste, medzioklg ir mlsklmnkystq
2) Iskaitant apdirbamaja pramong, statyba, kasyba ir karjery eksploatavima, elektros, dujy ir vandens tiekima.
3) Nejskaitant kitose Salyse esanciy {staigy ir organizacijy.
4) Darbo jegos dalis procentais pagal TDO rekomendacijas.
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sektoriuje metinis mazéjimo tempas buvo 2,7 %,
2007 m. jo didéjimo tempas buvo labai spartus —
3,9 % (zr. 4 lentelg). Uzimtumas pramongje,
neiskaitant statybos, didéjo pirmaji pusmeti,
kaip ir 2007 m. prasidéjusi nejprasta tendencija
(po keleriy darbo viety mazéjimo mety), bet
antraji pusmeti grizo prie istorinés mazéjimo
tendencijos. Uzimtumas paslaugy sektoriuje
didéjo palyginti stabiliai, pirmaji pusmeti i
metinj perskaiciuotas ketvirtinis pokycio tempas
buvo 1,6 %.

Vidutinis ménesinis bedarbiy padidéjimas 2008
m. buvo apie 170 000. 2008 m. gruodzio mén.

Darbonasumodidéjimas, apskai¢iuojamas BVP
dalijant i§ viso uzimtumo, 2008 m. vidutiniskai
sulétéjo iki beveik nulinio, krisdamas antraji
pusmeti (2007 m. buvo 1 %). Si sparty darbo
nasumo kilimo sumazéjima daugiausia lémé
verslo ciklas. Imonéms daug kainuoja idarbinti
ir atleisti darbuotojus, ypac dirbancius pagal
neterminuotasias darbo sutartis, nes daznai
tai susij¢ su dideliu konkreciai imonei
reikalingo Zmogiskojo kapitalo praradimu.
Todel, prasidéjus létéjimui, imonés i§ pradziy
gali iSlaikyti personala, jei tikisi, kad veiklos
létéjimas bus nedidelis arba palyginti trumpas,
arba jei nori palaukti ir ivertinti jo masta.

nedarbo lygis buvo 8,1 % (zr. 31 pav.).

DARBO RINKOS POKYCIAI EURO ZONOJE 2008 M.

Po trejus metus sparciai didéjusio uzimtumo ir sparciai mazejusio nedarbo euro zonos darbo
rinkos aktyvumas 2008 m. aiskiai sumaz¢jo. Nedarbas pradéjo didéti antraji ketvirtj ir 2008 m.
pabaigoje buvo 8,1 %, o metinis uzimtumo didéjimo tempas treciaji ketvirti sulétéjo iki 0,8 %, t.
y. buvo 1 procentiniu punktu mazesnis, palyginti su vidutiniu augimo tempu ankstesniais metais.
Siame intarpe nagrinéjami veiksniai, 1éme euro zonos darbo rinkos raidos nuosmuki.

Apskritai darbo rinkos kintamuyju raida tendencingai atsilicka nuo ekonominés veiklos kintamyju
raidos. Kad uzimtumo didéjimas aiskiai atsilieka nuo ekonomikos augimo, parodyta A pav. Kai
paklausa sumazéja pirma karta, imonés nezino, ar Sis sumazejimas yra laikinas, ar tikétina, kad
jis truks ilgiau. Reaguodamos i tai, jos stengiasi iSlaikyti esama gamybos ir uzimtumo lygi, dél
to padaugéja neparduoty prekiy atsargy. Jei ilgainiui paklausa sumazéja ilgesniam laikui, imoneés
turi liautis kaupusios pernelyg dideles atsargas ir pradéti mazinti gamyba. Taciau uzimtumo lygi
jos vis dar palaiko. Kai darbdaviai pradeda abejoti dél nuosmukio dydzio ir trukmeés, jie linkg
koreguoti darbo sanaudas keisdami darbo valandas, o ne darbuotoju skaiciy. Priezastys aiskios:
turédami omenyje reikSmingas idarbinimo, mokymy ir atleidimo i$ darbo islaidas, darbdaviai
nelinkg tiesiog ,,nurasyti® savo investicijy i personala tol, kol neisitikina, kad nuosmukis gaminiy
rinkoje uzsites. Taigi darbdaviai linke iSlaikyti uzimtumo lygj ir sumazinti gamyba mazindami
pajégumy panaudojima (pvz., trumpindami darbo valandas arba mazindami produkcija vienam
darbuotojui). Nors i$ naujausiy ketvirtiniy duomeny kol kas néra aisku (dél ankstyvy 2008 m.
Velyky iSkraipancio poveikio), atrodo, kad 2008 m. pirmaji pusmet;j truputi léciau didéjo dirbty
valandy skaicius (zr. B pav.). 2007 m. pirmaji pusmeti ir 2008 m. pirmaji pusmeti dirbty valandy
vidurkis rodo, kad reik§mingai lé¢iau didéjo darbo valandy skai¢ius — nuo mazdaug 1,7 % (2007
m. pirmaji pusmetj) iki vos daugiau kaip 1,2 % (2008 m. pirmaji pusmetj) (zr. tasking linija).
Be to, palyginti su ankstesniais metais, 2008 m. darbo valandos, o ne uzimtumo lygis daré vis
didesng itaka, lemiancia bendro dirbty valandy skaiciaus pokycius.
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A pav. Euro zonos realiojo BVP ir bendro B pav. Dirbty valandy didéjimo

uzimtumo didéjimas pasiskirstymas

(metinis pokytis, procentais) (procentiniais punktais, jei nenurodyta kitaip)
=== realusis BVP (skal¢ kair¢je) == UZimtumas ne visg darbo diena
----- bendras uzimtumas (skalé desingje) wesm  UZimtumas visa darbo diena

e Uzimtumo ne visa darbo dieng valandos
mmsm  UZIMtumo visg darbo dieng valandos
-------- dirbtos valandos (metinis pokytis, procentais)
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Saltinis: Eurostatas. Saltinis: Eurostatas.

Tik tada, kai prognozuojama, kad paklausos sumazéjimas ir biitinas gamybos mazinimas tesis
ir bus didelis, pastebimas reik§mingas uzimtumo lygio maz¢jimas, nes jmonés stengiasi mazinti
darbo sanaudas. Pastebima darbo paklausos salygu prastéjima pirmiausia pajunta ty kategorijy
darbuotojai, kuriy darbo salygos lankstesnés, pavyzdziui, laikini darbuotojai, kuriuos atleisti yra
ne taip brangu. Reik§Smingi empiriniai duomenys rodo, kad sumazéjusio aktyvumo ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiais laikino uzimtumo raidos modeliai skiriasi nuo nuolatinio uzimtumo
raidos modeliu!. Kaip daznai pasitaiko ankstyvuose ekonomikos nuosmukio etapuose, 2008 m.
laikino uzimtumo didéjimas mazéjo sparciau negu nuolatinio uzimtumo didé¢jimas (zr. C pav.).

Taip pat tikétina, kad nuosmukio metu padaugés dirbanciyjy ne visa darbo diena dél keliy
priezasCiy. Pirma, dél ekonominés veiklos susilpnéjimo gali pakisti ekonomikos struktiira,
iskaitant peréjima prie sektoriy, kuriuose daugiausia dirbama ne visa darbo diena. Antra,
darbdaviai gali koreguoti darbo valandas pagal produkcijos paklausos pokycius taip, kad
ankstesnis darbas visa darbo diena pakei¢iamas darbu ne visa darbo diena?. Tre¢ia, darbuotojai,
kurie noréty dirbti visa darbo diena, gali buti priversti apsvarstyti galimybe dirbti ne visa darbo
diena, nes negali rasti darbo visa darbo diena. Galiausiai papildomi darbuotojai gali pradéti
dalyvauti darbo rinkoje, nes namy tkio nariai pradeda dirbti ne visa darbo diena, siekdami
kompensuoti pagrindinio namy kio darbuotojo nedarba arba nepakankama uZimtuma?. Taciau
siuos ciklinius veiksnius ne visada lengva nustatyti i§ duomeny, nes darbas ne visa darbo diena
euro zonoje ilga laika tendencingai didéjo daugiausia dél darbo rinkos reformy, kuriomis buvo
siekiama padidinti darbo jégos aktyvuma (zr. D pav.).

—_

7r., pavyzdziui, Bentolila S. ir Saint-Paul G. ,,The macroeconomic impact of flexible labor contracts, with an application to Spain®,
European Economic Review, Vol. 36, 1992, p. 1013-1047; Holmlund B. ir Storrie D. ,,Temporary work in turbulent times: the Swedish
experience*, Economic Journal, Vol. 112, 2002 m. birzelio mén., p. F245-F269.

2 Labour Force Survey visos dienos darba ir ne visos dienos darba daugiausia skiria remdamasi respondenty vertinimais.

3 Zr., pavyzdziui, Buddelmeyer H. ir kt. ,\Why do Europeans work part-time? A cross-country panel analysis“, Working Paper, Nr. 872,

ECB, 2008 m. vasario mén.
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C pav. Uzimtumo didéjimo iSskaidymas D pav. Uzimtumas ne visa darbo dieng euro

pagal sutarciy rusis zonoje

(procentiniais punktais, jei nenurodyta kitaip) (procentais, palyginti su bendru uzimtumu)

mm  savisamda

memsn  NUOlatinis darbas
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bendras uzimtumas (metinis pokytis, procentais)
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Saltinis: Eurostatas. Saltinis: Eurostatas.

Atrodo, kad potenciali darbo jégos pasitila dél ekonominés veiklos sulétéjimo didéja 1éciau.
Gerai zinomas reiskinys, kad kai kurie darbuotojai, matydami, jog darbo viety mazéja, netenka
noro ieskoti darbo. Dabartinio sulétéjimo pobudis gali lemti kai kuriy darbuotojy pasitraukima i$
ty sektoriy, kuriuos Sis sulétéjimas paveiké labiausiai (pvz., finansiniy paslaugy, nekilnojamojo
turto ir statybos, taip pat ir automobiliy pramonés), o dabartinis neatitikimas, nes persikvalifikuoti
ir pakeisti darbo vieta uzima laiko, gali lemti darbo jégos pasiiilos maz¢jima. Kalbant apie ateitj,
dél menkstanciy igtdziy cikliniai nuosmukiai gali daryti neigiama ilgalaiki poveiki darbo jégos
pasiiilos didéjimui. Si problema tampa ypa¢ aktuali, jei zmonés ilgai neturi darbo: kuo ilgiau jie
neturi darbo, tuo labiau atitriiksta nuo darbo rinkos. Kadangi Siems zmonéms rasti darba tampa
vis sunkiau, ilgalaikis nedarbas turéty didéti.

Esant tokioms aplinkybéms, darbo rinkos priemonémis turi buti stengiamasi iSvengti nedarbo
lygio struktiirinio prastéjimo ir ilgalaikio darbo jégos aktyvumo mazéjimo. Tokios priemoneés
turéty apimti strategijas, kuriomis palaikomas darbo uzmokes¢io lankstumas ir skatinamas létesnis
darbo uzmokescio didéjimas, ypa¢ panaikinant ar nuodugniai perzitrint indeksacijos schemas.
Tokios politikos priemonés sumazinty sanaudy spaudima imonéms, padidinty konkurencinguma
ir palaikyty uzimtuma. Reformos, didinancios aktyvios darbo rinkos politikos veiksminguma ir
nasuma, padéty bedarbiams persikvalifikuoti ir rasti darba. Kalbant apie dirbanc¢iuosius, politika,
uztikrinanti didesnj lankstuma koreguojant darbo valandas, galéty suteikti imonéms veikimo
laisve mazinti darbo valandas neprarandant zmogiskojo kapitalo priverstinai atleidinéjant
darbuotojus. Darbo rinkos reformos turi buti jgyvendinamos siekiant padidinti euro zonos
ekonomikos atsparuma krizéms ir sukurti palankia aplinka atsigavimui, ilgalaikiam ekonomikos
augimui ir darbo viety kairimui.
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2.5 FISKALINE RAIDA

VISISKAI PRIESINGOS BIUDZETO POZICIjOS 2008 M.
Pastaraisiais metais pasickti gana palankiis
fiskaliniai rezultatai 2008 m. visiskai pasikeité,
pasireisSkus finansy krizei ir spar¢iai blogéjant
makroekonominei  aplinkai.  Vadovaujantis
Europos Komisijos iSankstinémis 2009 m.
sausio mén. prognozémis, euro zonos valdzios
sektoriaus balanso vidurkis pablogéjo nuo
—0,6 % BVP (2007 m.) iki—1,7 % BVP (2008 m.)
(zr. 5 lentelg). Létéjant ekonominei veiklai,
deficitas padidé¢jo del mazesniy pajamuy, taip
pat mokes¢iy sumazinimo ir didesniy pirminiy

i8laidy. Vyriausybés intervencijy stabilizuoti
finansy sistema poveikis 2008 m. deficitui buvo
nereik§mingas.

2008 m. valdzios sektoriaus deficitas Airijoje,
Graikijoje, Ispanijoje ir Maltoje buvo didesnis
negu 3 % BVP kontrolinis dydis, o 2007 m.
tik Graikijos deficitas buvo didesnis negu 3 %
BVP. Eurostato 2008 m. rudens praneSimo
patvirtinime 2007 m. Graikijos valdzios
sektoriaus  deficitas buvo perzilrétas ir
padidintas iki 3,5 % BVP, 0 2008 m. pavasario
pranesime buvo 2,8 % BVP. Si rodiklj reikéjo
patikslinti atsizvelgiant i ES dotacijy apskaitos

5 lentelé Euro zonos ir euro zonos valstybiy fiskalinés pozicijos

(procentais, palyginti su BVP)

Valdzios sektoriaus pervirsis (+) arba deficitas (-)

\ 2006 2007 2008
Belgija 0,3 -0,3 -0,9
Vokietija -1,5 -0,2 -0,1
Airija 3,0 0,2 -6,3
Graikija -2,8 -3,5 -3,4
Ispanija 2,0 2,2 -3,4
Prancuzija 2.4 2,7 -3,2
Italija -3,4 -1,6 2,8
Kipras -1,2 34 1,0
Liuksemburgas 1,3 3,2 3,0
Malta -2,3 -1,8 235
Nyderlandai 0,6 0,3 1,1
Austrija -1,5 -0,4 -0,6
Portugalija -39 -2,6 2.2
Slovakija -3,5 -1,9 2,2
Slovénija -1,2 0,5 -0,9
Suomija 4,1 53 4,5
Euro zona -1,3 -0,6 -1,7
ValdZios sektoriaus bendroji skola
2006 2007 2008
Belgija 87,8 83,9 88,3
Vokietija 67,6 65,1 65,6
Airija 24,7 24,8 40,8
Graikija 95,9 94,8 94,0
Ispanija 39,6 36,2 39,8
Pranciizija 63,6 63,9 67,1
Italija 106,9 104,1 105,7
Kipras 64,6 59,4 48,1
Liuksemburgas 6,6 7,0 14,4
Malta 63,8 61,9 63,3
Nyderlandai 47,4 45,7 57,3
Austrija 62,0 59,5 59,4
Portugalija 64,7 63,6 64,6
Slovakija 30,4 29,4 28,6
Slovénija 26,7 23,4 22,1
Suomija 39,2 35,1 32,8
Euro zona 68,3 66,1 68,7

Saltinis: Europos Komisija.
Pastabos: duomenys pagristi ESS95 apibrézimais. Komisijos prognozéje euro zonos vidurkis apima Slovakija, kuri prisijungé prie euro
zonos 2009 m. sausio 1 d.
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koregavima, didesng nebiudzetiniy 1Sy, vietos
valdzios ir socialinés apsaugos fondy apimti.
Euro zonos balanso vidurkis, 2008 m. duomenis
palyginus su 2007 m. pabaigoje ir 2008 m.
pradZioje atnaujintose stabilumo programose
nustatytais tikslais, sumazéjo 0,8 procentinio
BVP punkto.

Atsizvelgiant 1 Eurostato finansinio gelbéjimo
operacijy statisting klasifikacija, kuria dar
reikés baigti, skolos padidéjimas gali buti dar
didesnis (zr. 7 intarpa). Valdzios secktoriaus
skola ypa¢ padidé¢jo Salyse, kurios émési
dideliy intervencijy | finansy institucijas arba
kuriose makroekonomika Iétéjo labai sparciai.

2008 m., palyginti su 2007 m., euro zonos
vyriausybiy isleisty skolos vertybiniy popieriy
metinis augimo tempas akivaizdziai padidéjo,
o kai kuriose Salyse, palyginti su Vokietija,
vyriausybés obligaciju pajamingumas labai
padidéjo (zr. 6 intarpa).

Euro zonos valdzios sektoriaus skolos vidurkis
padidéjo nuo 66,1 % BVP (2007 m.) iki 68,7 %
BVP (2008 m.) de¢l to, kad pablogéjo ekonominé
bei fiskaliné padétis ir dél vyriausybés
intervencijy finansy sistemai stabilizuoti.

6 intarpas

EURO ZONOS VALDZ10S SEKTORIAUS SKOLOS VERTYBINIY POPIERIY EMISIJOS IR OBLIGACI)Y
PAJAMINGUMO SKIRTUMU RAIDA

2008 m. | apyvartg iSleisty euro zonos valdzios sektoriaus skolos vertybiniy popieriy metinis
augimo tempas sudaré¢ 8,0 %. Nors S§is tempas yra daug didesnis negu 2,8 % 2007 m.
(zr. A lentelg)!, jis yra palyginamas su ankstesniais létéjusio ekonomikos augimo laikotarpiais
uzregistruotais duomenimis. Sis valdzios sektoriaus skolos vertybiniy popieriy emisijos augimas
ir didelis BVP augimo sulétéjimas 2008 m. daré jtaka euro zonos valdzios sektoriaus skolos ir
BVP santykio blogéjimui — jis padidéjo nuo 66,1 % (2007 m.) iki 68,7 % (2008 m.)>.

Vertinant 2008 m. grynosios emisijos struktiira, pasakytina, kad euro zonos pirminés rinkos
trumpalaikiy skolos vertybiniy popieriy veikla buvo ypac aktyvi. Tai i§ dalies susije su tuo, kad
2008 m. pajamingumo kreivé tapo statesné, taip santykinai atpigo trumpalaikis finansavimas. Tai
budinga ir kitiems létesnio ekonomikos augimo epizodams su mazéjanc¢iomis trumpalaikémis

—_

Augimo tempai apskaiCiuojami remiantis finansiniais sandoriais, taigi nejskaitomi perklasifikavimas, perkainojimas, valiuty kursy
svyravimas ir visi kiti poky¢iai, nesusijg su sandoriais. Plac¢iau zr. ECB ménesinio biuletenio skyriaus ,,Euro zonos statistika* 4.3 ir 4.4
skirsniy technines pastabas.

2 Nuo 2009 m. sausio mén. vyriausybiy paskelbtos paramos banky sektoriui potencialus tiesioginis poveikis euro zonos valdzios
sektoriaus skolai sudaré 284,6 mlrd. eury (apie 3 % euro zonos BVP).

A lentelé Metinis euro zonos vyriausybiy iSleisty skolos vertybiniy popieriy augimo tempas

(procentais; laikotarpio pabaigoje)

| 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
I§ viso centriné valdzia 34 2,7 33 5,0 55 58 4,7 2,4 2.8 8,0
llgalaikiai vertybiniai
popieriai 5,6 3,6 2,8 3.9 4,8 6,2 55 34 2,3 3,6
Fiksuotyjy palikany 52 5,6 4,6 5,7 6,4 5,4 34 2,0 3,6
Kintamuyjy palikany -2,5 -13,4 -4,5 -1,6 7,0 8,3 3,0 5,4 3,5
Trumpalaikiai vertybiniai
popieriai -16,5 -7,1 87 18,5 13,6 2,1 -4,0 -8,8 95 62,6
Saltinis: ECB.
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A pav. 1999-2008 m. palukany mokéjimy B pav. Vyriausybés obligacijy pajamingumo

pokycio pasiskirstymas skirtumai, palyginti su Vokietijos
vyriausybés obligacijomis

(procentais, palyginti su BVP; metiniai duomenys) (dienos duomenys; baziniais punktais)
= skolos pokytis = Pranciizija =~ ‘- Nyderlandai
wem  palikany normy pokytis —~ eeees Graikija - -~ Ispanija
=== kryzminis poveikis ==== Jtalija =+=- Belgija
—— Portugalija ---- Airija
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Saltinis: Europos Komisija (AMECO duomeny bazé). Saltinis: Thomson Financial Datastream.
Pastaba: 10 m. termino vyriausybés obligacijos.

palikanomis. Todél 2008 m. ilgalaiké skola sudaré apie 88,7 % | apyvarta iSleisty skolos
vertybiniy popieriy — tai zemiausias lygis nuo trec¢iojo EPS etapo pradzios (zr. B lentelg).

A pav. palukany mokéejimy pokyciai suskaidyti i: 1) poveiki dél valdzios sektoriaus skolos
poky¢iy, ii) poveiki dél palakany normu poky¢iy ir iii) likutini kryzminj poveiki (arba paklaida)?.
2008 m. palikany islaidos padidéjo apie 0,2 procentinio BVP punkto. Tai daugiausia susij¢ su
skolos lygio padidéjimu, o palikany normy mazéjimo poveikis ir kryzminiai poveikiai buvo
nedideli.

Dél 2007 m. rugpjucio mén. prasidéjusiy finansiniy neramumy 2008 m. skirtumai tarp ilgalaikiy
euro zonos valdzios sektoriaus obligacijy ir Vokietijos obligacijy pajamingumo labai padidéjo,
ypa¢ 2008 m. antraji pusmeti. Tai matyti i§ B pav., kuriame parodyti aStuoniy euro zonos
Saliy (Belgijos, Graikijos, Pranciizijos, Airijos, Italijos, Nyderlandy, Portugalijos ir Ispanijos)
vyriausybés obligaciju pajamingumo skirtumai, palyginti su Vokietijos vyriausybés obligaciju
pajamingumu. Sie skirtumai tarp vyriausybés obligaciju pajamingumo euro zonos Salyse rodo
kredito rizikos, taip pat ir rizikos premijos skirtumus.

Pirma, reaguojant i suintensyvéjusius finansinius neramumus 2008 m. antrojoje puséje, spalio 12 d.
Paryziuje surengtame euro zonos Saliy auksc¢iausiojo lygio susitikime paskelbti gelbéjimo paketai,

3 Nominaliujy paltikany mokeéjimy 7 pokyti galima i$skaidyti taip:

Al =ABxi + AixB + ABxAi

Skolos Paltkany Kryzminis poveikis
{ pokyc¢io { normos (likutinis)
poveikis poky¢io poveikis

kurioje: B — nominalioji valdzios sektoriaus skola, i — vidutiné menama paliikany norma (/B).
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B lentelé Euro zonos vyriausybiy isSleisty vertybiniy popieriy apyvartoje struktura

(procentais, palyginti su bendra valdZios vertybiniy popieriy suma; laikotarpio pabaigoje)

| 1999| 2000/ 2001 2002| 2003| 2004 2005| 2006 2007 2008

Centriné valdzia 96,9 96,7 96,3 95,5 94,7 94,3 93,8 93,4 93,2 93,5
ligalaikiai vertybiniai
popieriai 89,3 89,8 89,0 87,3 85,9 85,8 86,0 86,5 86,1 82,7
Trumpalaikiai vertybiniai
popieriai 7,6 6,9 7,2 82 89 85 7,8 6,8 7.1 10,8
Kita valdzia 3,1 33 37 4,5 53 5,7 6,2 6,6 6,8 6,5
ligalaikiai vertybiniai
popieriai 3,0 32 3,6 44 52 5,6 6,0 6,4 6,4 6,0
Trumpalaikiai vertybiniai
popieriai 0.2 0,1 0.1 0,1 0,1 0,1 0,2 0.2 0,4 0.5
1§ viso valdzia
Iligalaikiai vertybiniai popieriai 92,3 93,0 92,6 91,7 91,0 91,4 92,1 92,9 92,5 88,7
Fiksuotyjy palukany 79,2 81,1 82,5 82,1 82,2 82,7 83,2 84,0 83,3 79,9
Kintamuyjy palikany 10,6 10,0 8,8 8,1 7,5 7,6 7,9 8,0 8,2 7,8
Trumpalaikiai vertybiniai
popieriai 7.7 7,0 7.4 83 9,0 8,6 7.9 7,1 7.5 11,3
I8 viso valdzia, mlrd. eury 34534 3549,1 37755 39494 4151,7 43867 46048 47066 4836,7 52396

Saltinis: ECB.

1 kuriuos buvo jskaitytos garantijos uz banky skola, kapitalo injekcijos bankams ir rizikingo banky
turto pirkimai. Tokiy priemoniy tikétina fiskaliné nasta galéjo padidinti su Saliy obligacijomis
susijusiy ipareigojimy nejvykdymo tikimybeg.
Kaip matyti i§ C pav., kredito rizikos premijos i
visose euro zonos Salyse padidéjo, nors [RELENAREUL vyriqusy;(l:liq kreditpk ”
nevienodai, o tai rodo didziausiy kredito gs;s:x:g?umq nevykdymo apstkeitimo
isipareigojimy  neivykdymo apsikeitimo

(dienos duomenys; baziniais punktais)

sandoriy skirtumus®. . )
= Vokietija - == Nyderlandai
----- Prancuizija =e=« Ispanija
Antra, beveik visi 2008 m. euro zonos mme S;i‘i}l;lla - i‘i’rlﬁga
vyriausybés obligacijy pajamingumo poky¢iai - Portugalija
buvo susij¢ su dalies investuotoju ,.kokybés 450 450

siekimo®  (flight-to-quality) elgesiu. Siam 400
procesui taip pat buvo budinga didesné

350
investuotojy tipy jvairové, pasireiskianti
. . . 300
per ju ,.kokybés siekimo* tiksly suvokima.
250

Paprastai Vokietijos obligacijos yra laikomos
likvidZiausiomis i$ visy euro zonos vyriausybiy 200
obligacijy, todél jos pritrauké daugumg 150
finansiniy srauty, kuriais ieSkoma patikimesniy 100

ir kokybiskesniy investiciju galimybés. Tai i$ 50
dalies paaiskina Saliy vyriausybiy obligacijuy 0
pajamingumo skirtumy padidéjima, palyginti 07 01 07 01

L . U . . 2007 2008 2009
su Vokietija. Taip pat net ir ty Saliy, kuriy, kaip
Saltinis: Thomson Financial Datastream.

bllVf)v me.ln.oma’ fiskaliné pe_rspektyva buvo lygl Pastaba: 5 m. termino kredito isipareigojimy nejvykdymo
vokiskajai arba net geresné’. apsikeitimo sandoriai.

4 Didziausiy kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy skirtumy privalumas yra tas, kad juy negali iSkreipti suinteresuoty
Saliy kontroliniy obligacijuy poky¢iai, ju negali paveikti jokie terminy neatitikimai ir jie labiau reaguoja i rinkos pokycius.
5 Zr.2008 m. lapkri¢io mén. ECB ménesinio biuletenio intarpa ,,Recent widening in euro area sovereign bond yield spreads®.

ECB
Mety ataskaita
2008



Kaip rodo Europos Komisijos jvertinimai,
2008 m. struktirinio biudzeto balanso (dél
cikliskumo pakoreguotas balansas, nejskaitant
vienkartiniy ir kity laikiny priemoniy) vidurkis
euro zonoje pablogéjo 0,7 procentinio punkto ir
sudaré -2,3 % BVP. Struktarinio balanso
pablog¢jimas yra daugiau negu pusés valdzios
sektoriaus deficito padidéjimo priezastis, o tai
reiskia, kad ciklo salygu poveikis (vidutiniskai)
buvo ribotas. Be to, pasireiSké palankus
»struktirinis efektas*. Nors ekonominé padétis
visapusiskai blogéjo, kai kuriose Salyse darbo
uzmokestis ir nominalusis privatus vartojimas
toliau augo ir didino mokestines pajamas.
Taciau pazymétina, kad struktiirinio balanso
iverCiai dabartinés situacijos metu kelia
rimty abejoniy ir véliau gali biti patikslinti.
Analizuojant konkrecias Salis, i§ euro zonos
Saliy tik Kipras, Liuksemburgas, Nyderlandai ir
Suomija ivykdé savo vidutinés trukmés biudzeto
tiksla, o Ispanija ir Slovénija to nepadaré.

PRIEMONES DEL FINANSY KRIZES IR EKONOMIKOS
NUOSMUKIO

2008 m. spalio mén. euro zonos $alys ir Jungtine
Karalysté susitaré veikti koordinuotai sickdamos
stabilizuoti finansy sektoriy. Tai tokie veiksmai
kaip finansy instituciju rekapitalizavimas ir
paskoly bei indéliy garantijos. Juos véliau
patvirtino Europos Vadovy Taryba. Siy
intervencijy | valstybés finansus euro zonoje
poveiki sunku vertinti (taip pat zr. 7 intarpa).
Apskai¢iuota, kad 2009 m. sausio 1 d.
vyriausybiy paskelbtos paramos banky sektoriui
potencialus tiesioginis poveikis euro zonos
valdzios sektoriaus skolai sudaré 284,6 mlrd. eury
(apie 3 % euro zonos BVP), o netiesioginiams
isipareigojimams — apie 19 %. [vertinta, kad 2008
m. §iy intervenciju poveikis euro zonos valdZios
sektoriaus deficitui buvo nereik§mingas.

Reaguodama | didelj ekonomini nuosmukji
Europos Vadovy Taryba savo susitikime 2008
m. gruodzio 11 d. ir 12 d. patvirtino Europos
ekonomikos gaivinimo plana. Pagal §i plang
atskiros ES valstybés narés prisidés 170 mlrd.
eury suma prie 200 mlrd. eury (1,5 % ES BVP)
bendros fiskalinés paskatos. Kita suma bus
skirta i§ ES biudzeto ir Europos investiciju

banko. Manoma, kad Sis koordinuotas valstybiy
nariy veiksmas padés ekonomikai atsigauti,
didindamas visuming paklausa ir pastangas
igyvendinti Lisabonos strategijoje numatytas
struktirines  reformas.  Priklausomai  nuo
nacionaliniy aplinkybiy Sios priemonés gali biiti
valstybés iSlaidy padidinimas, mokes¢iy nastos
ar socialinio draudimo jmoky mazinimas ir
pagalba tam tikry kategoriju imonéms ar namy
iikiams. Kartu Europos Komisija patvirtino savo
visapusi isipareigojima dél Stabilumo ir augimo
pakto jgyvendinimo ir tvariy valstybés finansy.
Valstybés narés buvo paragintos kaip galima
greiCiau grizti prie savo vidutinés trukmes
biudzeto tiksly.

Daugelis euro zonos Saliy priémé fiskalines
priemones skatinti visuming paklausa. 2008
m. rudeni Vokietijos vyriausybé priémé paketa
priemoniy, daugiausia susijusiy su biudZeto
pajamomis, sudaranti 2009 m. ir 2010 m. 1,3 %
BVP. Vyriausybé 2009 m. pradzioje paskelbé
antra paskaty paketa, sudaranti apie 2 % BVP, ir
susidedanti i$ papildomy priemoniy tais paciais
metais (2009 m. ir 2010 m.). Pranciizijoje 1,5 %
BVP vertés priemonés, iskaitant pagreitéjusias
valstybés investicijas ir pagalba maZoms
imonéms bei tam tikroms pramonés S$akoms,
2009-2011 m. paskelbtos 2008 m. pabaigoje.
2008 m. Italijos vyriausybé priémé 2009 m. ir
2010 m. skatinamasias priemones (daugiausia
susijusias su iSlaidomis), sudaranéias pusg
procentinio BVP punkto. Planuojama, kad
ju poveiki grynajam skolinimuisi atsvers
kompensuojamosios  priemonés.  Ispanijoje
priemonés ekonomikai skatinti priimtos jau
2008 m. pirmaji pusmeti, o papildomi viesyju
investicijy planai paskelbti lapkri¢io mén. Sios
priemonés sudaré daugiau kaip 3 % BVP 2008—
2010 m. Daugelis kity Saliy taip pat priémé
nemazas fiskalinio skatinimo priemones.

Nors i§samesnio skatinimo politikos vertinimo
teks palaukti, kol paaiskés tikslios priemonés
ir ju igyvendinimas, akivaizdu, kad dabartiniai
vyriausybiy ketinimai susij¢ su tam tikrais
pavojais (taip pat zr. 8 intarpa). Didéjantis
deficitas gali pakenkti pasitikéjimui finansy
tvarumu, ypa¢ dél to, kad daugelis Saliy
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nenagrinéja griztamojo skatinimo priemoniy
aspekto, o jis gali buti labai sunkus. Labai
padidéjes vyriausybés obligacijy pajamingumas,
palygintisuVokietijosvyriausybésobligacijomis,
yra perspéjantis signalas, kad finansy rinkos
labai atidziai stebi potencialiy riziky evoliucija.
Skatinimo priemoniy veiksmingumas Kkartais

kelia abejoniy, nes numatyta labai ivairiy
priemoniy. Ne visos priemonés aiskiai susietos
su dabartiniy ekonominiy problemy esme, kai
kurios i$ juy gali reiksti politinius kompromisus,
o ne ckonomines nuostatas. Vyriausybés
intervencija taip pat rizikinga, nes gali iskreipti
ikio subjekty elgsena.

m

7 intarpas

Su finansy krize susijusios statistinés apskaitos padariniai valdZios sektoriaus deficitui ir
skolai

Europos $aliy vyriausybés, centriniai bankai ir kitos valstybés institucijos, reaguodamos i
pasauling finansy krize ir jos padarinius Europos finansy institucijoms, igyvendina priemones
stabilizuoti finansy rinkas ir visa ekonomika. Sie vyriausybiu veiksmai apima (dalinj)
nacionalizavima, kapitalo injekcijas (rekapitalizacija), finansinio turto pirkima ir (ar) keitima
bei garantijy suteikima (indéliams ir naujiems banky pasiskolinimams bei tarpbankiniam
skolinimui).

Valdzios sektoriaus deficitas ir skola, pagrindiniai fiskaliniai kintamieji, stebimi, vadovaujantis
Stabilumo ir augimo pakto nuostatomis, apskaitoje atvaizduojami pagal Europos statistinés
atskaitomybés taisykles, vadinamas Europos saskaity sistema 1995 (ESS95) ir ESS95 skolos ir
deficito vadova. Vadovaudamasi ESS95 ir Vadovu, Europos Komisija (Eurostatas) toliau plétojo
metodines anksC¢iau minéty vyriausybés veiksmy registravimo gaires, sickdama uztikrinti, kad
valstybés narés vienodai sudaryty valdzios sektoriaus deficito ir skolos statistika. Dirbdamas
§i darba, Eurostatas konsultavo Pinigy, finansy ir mokéjimuy balanso statistikos komiteta (jame
savo atstovus turi ES valstybiy nariy nacionalinés statistikos institucijos, nacionaliniai centriniai
bankai, Europos Komisija ir ECB), siekdamas nustatyti, kaip reikéty taikyti apskaitos taisykles.
Norint nustatyti, kuri statistiné apskaita yra tinkama, kiekvienu atskiru atveju reikés atsakyti {
daugybe tokiy klausimuy:

— Ar finansy institucijy rekapitalizavimui ar garantijy suteikimo finansy institucijoms sukurti
subjektai priklauso valdzios sektoriui nacionalinése saskaitose? Jei taip, ju deficitas ir skola
koreguos valdzios sektoriaus deficita ir skola.

— Ar vyriausybés pirko akcijas finansy institucijose rinkos kaina, nes tai rodo, kad finansinis
turtas buvo isigytas (neiskaitant poveikio deficitui), ar finansy institucijoms suteiktos sumos
dalis turéty buti laikoma kapitalo pervedimu (subsidija)?

— Jei vyriausybé skolina pinigus finansy institucijai, ar $i finansy institucija privalo mokéti
palukanas ir grazinti skola? Jei ne, §i suma turéty buti registruota kaip kapitalo pervedimas, o
ne kaip finansinis sandoris.

— Jei vyriausybé perima dalj finansy institucijy isipareigojimy ir uz tai gauna tam tikra dali
(tampa dalininke) finansy institucijoje, ar Sios dalies verté yra tokia pati kaip {sipareigojimy?
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Jei ne, perimty jsipareigojimu (dalis) laikoma kapitalo pervedimu, kuris daro neigiama

poveiki valdzios sektoriaus balansui.

— Kokiu momentu vyriausybés garantiju pareikalavimo tikimybé yra didziausia, kada jos
ju suteikimo metu galéty daryti itaka deficitui ir skolai? Paprastai garantijos daro poveiki
deficitui ir skolai tik tuomet, kai jy pareikalaujama.

— Jei finansy institucija yra visiSkai nacionalizuojama, ar reikety ja priskirti valdzios sektoriui?
Paprastai ji turéty tapti viesaja korporacija, bet ne valdzios institucija. Taciau jei vyriausybé
sukuria tam tikra vieneta, kurio tikslas — isigyti akciju finansy institucijoje, galbit ji reikéty
klasifikuoti valdzios sektoriuje, jei jis néra autonominis arba jei nenumatyta, kad §is vienetas

uzsiims rinkos veikla?

2009 m. antraji pusmeti Eurostatas paskelbs iSanksting 2008 m. ES valstybiy nariy valdzios

sektoriaus deficito ir skolos statistika.

2009 M. NUMATOMAS TOLESNIS FISKALINES
PADETIES BLOGEJIMAS

Nustatyta, kad 2009 m. euro zonos fiskalinés
perspektyvos toliau blogés. Pagal iSankstines
Europos Komisijos prognozes, apimancias 2008
m. pabaigoje ir 2009 m. pradzioje atnaujintas
stabilumo programas, numatoma, kad euro zonos
valdzios secktoriaus deficito vidurkis padidés
2,3 procentinio punkto ir sudarys 4,0 % BVP
(zr. 32 pav.). Numatyta, kad valdzios sektoriaus
iSlaidos padidés 2,1, o pajamos sumazés
0,1 procentinio BVP punkto. Prognozuojama,
kad euro zonos valdzios sektoriaus skolos

32 pav. Fiskaliné raida 1999-2009 m.

(procentais, palyginti su BVP)

=== bendroji skola
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Saltinis: Europos Komisija (AMECO duomeny bazé).
Pastabos: euro zonos vidurkis apima 16 valstybiy nuo 2009 m. sausio
1 d.; ESS95 apibrézimas; deficitas neapima pajamy i§ UMTS.

vidurkis 2009 m. padidés 4,0 procentinio punkto
ir sudarys 72,7 % BVP.

Pagal  iSankstines  Komisijos  prognozes,
tikimasi, kad visose euro zonos Salyse, iSskyrus
Malta, valdzios sektoriaus balansas mazés.
Prognozuojama, kad 2009 m. Airijos, Graikijos,
Ispanijos, Pranciizijos, Italijos, Portugalijos ir
Slovénijos deficitas bus didesnis arba ir toliau
bus didesnis negu 3 % BVP kontrolinis dydis.
Belgijos ir Austrijos deficitas bus lygus 3 % BVP,
o Vokietijoje ir Slovakijoje — Siek tick mazesnis uz
$1dydi. Yra akivaizdi rizika, kad faktiniai rezultatai
gali biiti netgi blogesni uz prognozuotus.

DEMESYS FISKALINIO TVARUMO PAGRINDAMS

Visiskai pasikeite fiskaliniai rezultatai ir labai
zonos fiskalinei politikai. Valstybés finansams
itaka daro keturi veiksniai: pirma, dél savaiminiy
stabilizavimo  priemoniy  makroekonominio
sulétéjimo metu deficitas sparciai didéja. Antra,
be to, kad pastaraisiais metais netikétai gautos
pajamos sumazg€jo, jos gali dar mazéti dél labai
nukritusiy finansinio turto kainy ir basto kainy
smukimo kai kuriose Salyse. Trecia, vyriausybes
intervencijos i finansy sektoriy siekiant uzkirsti
kelia sisteminei banky krizei ir dar gilesniam
makroekonomikos sutrikdymui reiskia didelg
fiskaling rizika. Ketvirta, skatinimo priemonés
ekonomikos sulétéjimui iveikti kelia jtampa dél

fiskalinés perspektyvos.
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Esant tokiai nepalankiai ekonominei aplinkai,
biutina siekti fiskalinés drausmés vidutinés
trukmés laikotarpiu. Norint palaikyti visuomenés
pasitikéjima valstybés finansais, reikia apsaugoti
taisyklémis grindziamos ES fiskalinés sistemos
vientisuma. Todél i§ esmés svarbu, kad visos
susijusios Salys laikytysi savo {sipareigojimo
iSsamiai taikyti Stabilumo ir augimo pakto
nuostatas, suteikiancCias buting lankstuma
veikiant tokiomis nepalankiomis ekonominémis
aplinkybémis.

Dél 2008 m. ir 2009 m. pradzioje priimty
dideliy paskaty pakety euro zonoje padidéjo
fiskalinis nesubalansuotumas. Norint neleisti
prarasti pasitikéjimo valstybés finansy tvarumu,

reikalingas patikimas ir kiek jmanoma greitesnis
susitarimas  skatinamosioms  priemonéms
iteisinti. [gyvendinant skatinimo priemoniy
paketus, reikia atidziai apsvarstyti priemoniy
kokybe siekiant uztikrinti ju veiksminguma.
Be to, reikia ryztingy euro zonos $aliy veiksmy
patikimiems valstybés finansams pasiekti ir
iSlaikyti, nes ateityje reikés spresti klausimus,
susijusius su didéjanciomis dél senstancios
visuomenés iSlaidomis. Privaloma tinkamai
sukurta ir grieztai jgyvendinta vidutinés
trukmeés fiskaliné sistema nacionaliniu lygiu
gali papildyti Stabilumo ir augimo pakte
puoseléjama  Europos  fiskaling  sistema,
padédama greitai grizti prie vidutinés trukmés
biudzeto tiksly (taip pat zr. 8 intarpa).

8 intarpas

FINANSY KRIZE IR FISKALINE POLITIKA

Pagrindinis politikos uzdavinys — neleisti, kad finansy krize ir paskesnis ekonomikos nuosmukis
pakenkty pasitikéjimui valstybés finansais ir jy tvarumu. Stabilumo ir augimo pakte pateikiama
atitinkama sistema, kaip elgtis ir koordinuoti fiskaling politika tick gerais, tiek blogais laikais
Europos Sajungoje. Nors per pirmuosius desimt mety Pakto atitikimas buvo Siek tiek netolygus,
bendroji ES fiskaliné bukleé, atsizvelgiant | nedideli biudzeto deficito ir valdzios sektoriaus skolos
augima, buvo daug geresné negu per laikotarpj iki Pakto'.

Nepanaudota galimybé apsunkina fiskalinio uzdavinio jgyvendinimag

Daugelyje euro zonos Saliy finansy krizé ir ekonomikos nuosmukis prasidéjo turint silpnas
fiskalines pozicijas. Vyriausybés nepasinaudojo pertekliniy pajamy galimybe, turéta per
pastaruosius keleta mety, konsoliduoti savo biudzetus. Todél 2007 m. ECB mety ataskaitoje
pateikti argumentai tebéra svarbis ir ju svarba netgi padidéjo? Tuo metu ECB pabrézé, kad
svarbi pamoka fiskaliniu pozitriu i§ 2000-2001 m. patirties yra ta, jog pajamy perspektyva per
trumpa laikotarpj gali dramatiskai pasikeisti. IS tikryju patirtis rodo, kad valdzios sektoriaus
pajamy kintamumas yra didesnis negu islaidy ir taip pat didesnis negu verslo ciklo kintamumas.
Turint mintyje sunkumus, susijusius su BVP augimo posiikiy prognozavimu, tai yra rimta
priezastis padidinti budruma gerais laikais, t. y. naudoti perteklines pajamas spar¢iau sumazinti
deficita ir skola, o ne papildomas i$laidas?. Tai leisty $alims sukurti erdvés biudzeto manevrams,
siekiant absorbuoti pajamy trikuma ir imtis priemoniy dél papildomy islaidy, jei pasikeisty

1 Zr.2008 m. spalio mén. ECB ménesinio biuletenio straipsni ,,Ten years of the Stability and Growth Pact*.

2 Ypac zr. 2007 m. ECB mety ataskaitos intarpa ,,Pamokos i§ 2000-2001 m. patirties fiskalinés politikos srityje®.

3 Norint apzvelgti prognozavimo tiksluma ir sunkumus, susijusius su konjunktiriniais postikio taskais, zr. Blix M., Wadefjord J.,
Wienecke U. ir Adahl M. ,,How good is the forecasting performance of major institutions?“ Economic Review, 2001, Nr. 3, Sveriges
Riksbank, p. 38—68.
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salygos. Viena i§ fiskalinés politikos klaidy iki 2000-2001 m. ir Siuo laikotarpiu yra klaidingas
biudZeto pageréjimo gerais laikais, kaip struktiirinio pageréjimo, suvokimas. Si interpretacija
daznai naudojama iSlaidy padidinimui ar mokes¢iy sumazinimui pagristi.

Savaiminiy stabilizatoriy vaidmuo

Fiskalinis koregavimas ekonomikos nuosmukio metu daugiausia susijgs su savaiminiy
stabilizatoriy, kurie prisideda prie ekonomikos svyravimy islyginimo, veikla. Tai yra tinkamas
zingsnis, jei toks fiskalinis koregavimas yra laiku ir apsaugo nuo politinés ekonomikos rizikos,
galincios pakenkti papildomy (diskretiniy) fiskaliniy priemoniy veiksmingumui. Ypac svarbu tai,
kad, veikiant savaiminiams stabilizatoriams, nepasireiSkia uzdelsimas, nustatant priemones ar
priimant politinius sprendimus, ir jiems nereikia jgyvendinimo procesy. Be to, savaiminé pajamy
ir Siek tiek mazesné i§laidy reakcija i cikla igalina stabilizavimo priemoniy savaimini prisitaikyma.
Galiausiai tam tikry suinteresuoty grupiy, siekiant konkrecios naudos grupei, poveikis yra
nedidelis. Euro zonos salys, besivadovaujancios Stabilumo ir augimo pakto reikalavimais, gali
pasinaudoti jame iteisintomis palyginti didelémis savaiminémis stabilizavimo priemonémis.

Fiskalinio aktyvumo rizika finansy krizés metu

Kalbant apie paklausa skatinancias diskretines fiskalines priemones, vyraujanti bendra nuomoné yra
ta, kad tokios priemonés turi biiti tikslios ir laiku, siekiant uztikrinti veiksminguma, ta¢iau — laikinos,
norint iSvengti rizikos fiskaliniam tvarumui. Ypac¢ svarbu tai, kad tokios priemonés gali pakenkti
visuomengs pasitikéjimui valstybés finansy tvarumu, reikia daugiau apsaugos santaupoms, pasireiskia
neigiama finansy rinkos reakcija, didesnés paliikany normos ir taip neutralizuoja numatomos plétros
poveiki, nebent tikimasi, kad deficita didinancios fiskalinés priemonés pasireiks visiSkai prieSingai.
Todél fiskalinés agitacijos 1970 m. naftos krizés metu patirtis yra ispéjimas: uzuot didinusi paklausa,
ji galiausiai prisidéjo prie realiosios ekonomikos destabilizavimo, infliacijos spaudimo ir valdzios
sektorius skolos padidinimo, i§ viso to gauta mazai grynosios naudos arba jos visiskai negauta.

Kalbant apie priemoniy tikslinguma, reikia imtis veiksmy ten, kur lankstumas didziausias ir kur
paskaty iSkraipymai vargina maziausiai. Todél reikia atkreipti démesj i fiskaliniy paskaty kokybe,
kad biity galima imtis veiksmuy, kurie daugiausia prisideda prie sveiko atsigavimo pamaty ir
ilgalaikio augimo. Biitina, kad jie buity laiku, nes sena patirtis rodo, jog diskretinés politikos
priemonés daznai tampa procikliskos, nes jos pasidaro veiksmingos tik po tam tikro laiko tarpo.

Fiskalinés politikos kokybé yra svarbi daugeliu aspekty. Nors klausimas apie optimaly
vyriausybés dydi yra diskusinis*, euro zonos $aliy pilieciai galéty buti bent jau tokie pasiturintys
kaip Siandien ir mokéti maziau mokesciy, jei biity geresné valstybés islaidy kokybé. Be to, yra
fakty, kad praeityje vyriausybés dydis padidéjo maZesnio ekonomikos augimo saskaita®. Jei
euro zonos $aliy vyriausybiy veikla atitinka Stabilumo ir augimo pakta, ju ekonomikos linkusios
patirti ilgalaike nauda, o ju piliediy gerove yra geresné>.

4 Yra jrodymy, kad daugelyje i$sivysiusiu Saliy vyriausybés i$augo iki tokio dydzio, kuris neskatina pagrindiniy tiksly. Zr., pavyzdziui,
Afonso A., Schuknecht L. ir Tanzi V. straipsnj ,,Public sector efficiency as international comparison®, Public Choice , Vol. 123 (Nr.
3-4), 2005 m., p. 321-347 ir Afonso A. ir Furceri D. straipsni ,,Government size, composition, volatility and economic growth®,
Working Papers Series , Nr. 849, 2008 m. 7r. Afonso A., Ebert W., Schuknecht L. ir Théne M. straipsnij ,,Quality of public finances
and growth®, Working Papers Series, Nr. 438, ECB, 2005 m.

5 Vyriausybiu maZinimo i3laidos gali biti gana nedidelés, jei jos tinkamai sumodeliuotos ir vykdomos. Zr., pavyzdziui, Hauptmeier S.,
Heipertz M. ir Schuknecht L. straipsni ,,Expenditure reform in industrialised countries: a case study approach®, Working Papers Series,
Nr. 364, ECB, 2006 m.
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2.6 VALIUTY KURSY IR MOKE]IMY BALANSO
RAIDA

2008 M. EURO EFEKTYVUSIS KURSAS STIPRE)O
NEDAUG

2007 m. rugpjucio mén. prasidéjo finansiniai
neramumai pinigy bei kredito rinkose ir ju
sukeltas Salutinis poveikis realiajai ekonomikai
visame pasaulyje turéjo pastebimos jtakos
uzsienio valiuty rinky raidai 2008 m.
Tiksliau— 2000 m. pabaigoje pradéjusi stipréti
valiuta stipréjo ir 2008 m. pirmuosius keturis
ménesius. Tam gana nemaza itaka daré rinkos
lukesciai dél atitinkamy ekonominiy euro zonos
perspektyvy. Balandzio mén. pakilgs | istorines
aukStumas iki rugpjicio mén. nominalusis
efektyvusis kursas (EK) beveik stabilizavosi.
Po to euro valiuta labai nuvertéjo ir per tris
ménesius pasieké apie 2007 m. viduri vyravusi
lygi. Didelis euro nuvertéjimas pirmiausia
siejamas su rinkos likesciy dél euro zonos
ekonomikos perspektyvos perzitira, nes finansy
krizé plétési ir pamazu buvo suvokta, kad ji
tapo pasauling, ir su tuo, kad tai jvyko padidinty
abejoniy dél rinky ir pasaulinio nenoro rizikuoti
aplinkoje. Metams baigiantis euro valiuta labai
atsigavo ir 2008 m. gruodzio 18 d. pasieké dar
viena istoring aukStuma. 2008 m. pabaigoje
nominalusis EK buvo 2,5 % didesnis negu
mety pradzioje ir apie 7 % didesnis uz 2007 m.
vidurkj. Visy pirma nominaliojo EK stipréjima
galima paaiSkinti tuo, kad jis gerokai stipréjo
svaro sterlingy atzvilgiu, o tai tik i§ dalies
kompensavo euro silpnéjimas JAV dolerio ir
Japonijos jenos atzvilgiu.

Per pirmuosius aStuonis ménesius euro valiuta
labai sustipréjo JAV dolerio atzvilgiu ir
liepos viduryje pasieké aukséiausia 1,60 JAV
dolerio riba. Tokj euro stipréjima daugiausia
sukeélé lukeséiai dél didéjusio euro zonos turto
palikany normy skirtumo. Tai buvo susij¢ su
rinky tikéjimu, kad pasireiSkiantys finansy
neramumai turés euro zonai daug mazesng
itaka nei JAV. Tacdiau nuo to momento
paskelbti duomenys pradéjo rodyti, kad
2007 m. rugpjucio mén. prasidéj¢ finansiniai
neramumai JAV hipotekos paskoly dideles
rizikos skolininkams rinkoje tuo paciu metu
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plétési, ir ekonomikos augimas létéjo visose
svarbiausiose ekonomikos srityse. Todél
rugpjicio mén. euro valiuta pradéjo stipriai
nuvertéti JAV valiutos atzvilgiu. Per rudenj
atsinaujinusi jtampa pasaulinése pinigy ir
kredito rinkose padidino spaudima eurui ir §ios
valiutos kursas spalio mén. pasieke 1,25 JAV
dolerio riba. Sis didelis euro nuvertéjimas is
dalies susijgs su pasauliniu dolerio likvidumo
trikumu, dél kurio reikéjo repatrijuoti daug
uzsienio investicijy ir imtis suderinty centriniy
banky politikos veiksmy. Susidarius didelio
nenoro rizikuoti ir finansiniy sverty mazinimo
aplinkai, JAV dolerj sustiprino jo tarptautinis
statusas. Atrodo, kad kiti techniniai ir galbiit
trumpalaikiai  veiksniai  uZzsienio  valiuty
rinkose taip pat padéjo JAV doleriui, kadangi
juos galima kildinti i$ silpnéjancio rySio tarp
palikany normy skirtumy ir euro bei JAV
dolerio kurso svyravimy Siuo laikotarpiu.
Taciau gruodzio mén. eura labai stipriai
paveiké tai, kad minéty neciklisky veiksniy,
kurie stiprino doleri rudenj, poveikis iSnyko
ir uzsienio valiuty rinky démesio centre vél
atsidire augimo perspektyva bei palikany
normy skirtumai tarp svarbiausiy ekonomikos
sri¢iy. Gruodzio 31 d. euro kursas buvo 1,39
JAV dolerio, t. y. apie 5 % silpnesnis negu
2008 m. pradzioje, ir apie 6 % stipresnis,
palyginti su 2007 m. vidurkiu.

2008 m. euro valiuta, panaSiai kaip ir JAV
dolerio atzvilgiu, taip pat daug svyravo
Japonijos jenos atzvilgiu — jo kurso svyravimo
ribos buvo nejprastai didelés: nuo 115,75 iki
169,75 Japonijos jenos. Atrodo, kad euro ir
Japonijos jenos kurso kintamumas buvo susijgs
ne tik su besikeiéianéiu atitinkamy ekonomikos
perspektyvy vertinimu, kurj atlieka rinkos, bet,
o tai dar svarbiau, su rinkos lukeséiais dél turto
kainy kintamumo. Todé¢l pastarasis veiksnys
turéjo itakos spekuliacinio pobtuidzio sandoriy
(sandoriy, kai skolinamasi mazo pajamingumo
valiuta, pvz., Japonijos jena, ir investuojama
i didelio pajamingumo valiuta) numatomam
pelningumui. Apskritai, padidéjus Japonijos
jenos kurso tikétinam kintamumui, §i valiuta
tapo maziau patrauklia finansavimo valiuta
spekuliacinio pobudzio sandoriy atveju, ir dél



to pasireiské polinkis stiprinti spaudima jenai
ir mazinti spaudima didelio pajamingumo
valiutoms. I$ tiesy numanomas euro ir Japonijos
jenos  kurso  kintamumas, apskaiciuotas
remiantis pasirinkimo sandoriy kainy rodikliais,
2008 m. sukosi ratu — spalio mén. pasickdamas
aukSciausia riba, po to vél sulétédamas.
2008 m. sios ypa¢ kintancios salygos uzsienio
valiuty rinkoje daugiausia turéjo reikSmés
pradiniam euro kurso Japonijos jenos atzvilgiu
sustipréjimui, o veéliau — jo susilpnéjimui. 2008
m. gruodzio 31 d. euro kaina Japonijos jenos
atzvilgiu buvo 126,14, t. y. euras buvo 23 %
silpnesnis negu mety pradzioje ir apie 22 %
mazesnis uz vidurkj 2007 m.

2008 m. euro valiuta toliau stipréjo svaro sterlingy
atzvilgiu: mety pabaigoje ji gerokai sustipréjo —
28,5 %, 0 2007 m. — 9 %. Gruodzio 29 d. euro
kursas D. Britanijos svaro sterlingy atzvilgiu buvo
0,98. Tai buvo auksciausias lygis nuo bendrosios
valiutos ivedimo 1999 m. Svaras sterlingy labai
susilpnéjo (ypa¢ 2008 m. paskutiniais ménesiais)
dél pastebimai létesnés ekonominés veiklos
Jungtinéje Karalystéje, nulémusios didelj pinigy
politikos salygy susvelninimg ir susijusi ilgesnio
termino pajamingumo sumazéjima.

Euro valiuta labai sustipréjo keliu ES Saliy
prekybos partneriy valiuty atzvilgiu nuo sausio
pradzios iki gruodzio 31 d., pavyzdziui, 15,3 %
Svedijos kronos atzvilgiu, 15,3 % Lenkijos
zloto atzvilgiu, 12,3 % Rumunijos I¢jos
atzvilgiu, 5,3 % Vengrijos forinto atzvilgiu ir
1,9 % Cekijos kronos atzvilgiu. Euro valiuta
taip pat stipréjo Koréjos vono (33,6 %),
Norvegijos kronos (22,1 %), Australijos ir
Kanados dolerio (atitinkamai 21,0 % ir 17,1 %)
atzvilgiais. Euro stipréjima $iy valiuty atzvilgiu
i$ dalies kompensavo jo silpnéjimas keliy
Azijos partneriy, kuriy valiutos susietos su JAV
doleriu (tokiy kaip Kinijos Zenminbi juanio
(11,4 %) ir Singapiiro bei Honkongo dolerio
(atitinkamai 5,2 % ir 6 %), atzvilgiais. Dél
spekuliacinio pobudzio sandoriy euro valiuta
taip pat susilpnéjo Sveicarijos franko atzvilgiu
(10,2 %), kai jis, kaip ir Japonijos jena,
naudojamas kaip finansavimo valiuta tokios
rusies finansiniams sandoriams.

2008 m. pirmuosius keturis ménesius realusis EK,
apskaiCiuotas remiantis ivairiomis sanaudomis
ir kainy apskai¢iavimo priemonémis, per 2008
m. pirmuosius keturis ménesius sustipréjo ir
iki rugpjacio mén. stabilizavosi. Mazgjes iki
lapkri¢io mén. jis vél Siek tiek padidéjo 2008
m. paskutini ménesj. 2008 m. paskutinj ketvirt{
realusis EK, apskaiciuotas pagal vartojimo
kainas, buvo 2 % didesnis uz vidurkj 2007 m. ir
4 % mazesnis uz 2007 m. atitinkamo laikotarpio
vidurkj.

2008 M. SUSIDARE EINAMOSIOS SASKAITOS
DEFICITAS

2008 m. einamojoje euro zonos saskaitoje
uzregistruotas 63,2 mlrd. eury (0,7 % euro zonos
BVP) deficitas (2007 m. buvo 36,3 mlrd. eury
pervirsis). Taip atsitiko daugiausia dél prekiy
balanso pokycio i deficita. 2008 m. prekiy balanso
deficitas sudaré 0,6 mlrd. eury, o 2007 m. buvo
56,6 mlrd. eury pervirsis. Pagrindiniai §ios raidos
veiksniai — sumazgjes eksportas, ypa¢ antraji
pusmet, ir sparciai kilusios importo kainos per
pirmus astuonis mety ménesius. Didesnis einamujy
pervedimy deficitas ir pajamy sudedamosios dalies
pokytis i deficita taip pat prisidéjo prie bendro
einamosios saskaitos balanso pablogéjimo. Tuo pat
metu 2008 m. paslaugu pervirsis sudaré 50,6 mlrd.
eury. Jis tik truputi (2,6 mird. eury) sumazgjo,
palyginti su ankstesniais metais (Zr. 33 pav.).

Prekiy eksporto sumazéjima 2008 m. galima
paaiskinti pasaulinés paklausos sumazéjimu
ir prekybos finansavimo salygy pablogéjimu
visame pasaulyje. Pirmaji ketvirt] laikinai
atsigavgs euro zonos eksportas | JAV ir
kitas EBPO salis, Kinija ir kitas Azijos Salis
sumazéjo, o cksportas i ES wvalstybes nares,
istojusias i ES nuo 2004 m., taip pat sumazéjo.
Priesinga padétis buvo su eksporto { EBPO $alis
didéjimu — sparciai augant ekonomikai Siose
Salyse ir pasireiSkiant turto i§ naftos pajamy
poveikiui, eksportas { EBPO $alis visus metus
buvo intensyvus (zr. 34 pav.).

Nuo 2001 m. mazéjgs euro zonos kainy ir
sanaudy konkurencingumas, pasireiSkgs dél
euro silpnéjimo, i§ dalies pasikeité po 2008 m.
vidurio. Léciau kilusios euro zonos eksporto
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33 pav. Einamosios saskaitos balansas ir jo 34 pav. Euro zonos eksporto pagrindiniams

sudedamosios dalys prekybos partneriams apimtys
(metiniai duomenys; mlrd. eury) (indeksas: 2004 m. [ ketv. = 100; dél sezoniskumo pakoreguota;
3 mén. slenkamasis vidurkis)
— 2005 = ne euro zona — OPEC
w2006 e wny o Azija
w2007 ===+ Jungtiné Karalyst¢ ~ ==---= VRE 3alys
wesen 2008
100 100 180 180
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60 60 160 o
40 40 e
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o/maE_THNE THNER| Bs | ||
20 | Bl |20 120
40 |40 | e .
-60 FH-|-60 100 PieLe
-80 =180
-100 | | ! | -100 80 | | 80
Einamoji  Prekés  Paslaugos Pajamos Einamieji 2004 2005 2006 2007 2008
saskaita pervedimai
Saltinis: ECB. Saltinis: ECB.
Pastaba: 2008 m. duomenys apima metus iki spalio mén. Pastabos: paskutinis stebéjimo laikotarpis — 2008 m. gruodzio

meén., i§skyrus ne euro zona ir Jungting Karalystg (lapkri¢io mén.).
VRE $alys — tai Vidurio ir Ryty Europos $alys.

kainos pirmaji pusmetj gali reiksti, kad euro ir sanaudy konkurencinguma (taip pat
zonos imonés pakoregavo savo pelno dydi, zr.9 intarpa).
sickdamos kompensuoti kainy sumazéjima

PASTAROJO METO KONKURENCINGUMO EURO ZONOJE RAIDA

Euro zonos tarptautinio kainy ir sanaudy konkurencingumo, kuris taip pat susijgs su atskiry euro
zonos Saliy konkurencingumu, vertinimo déka galima gauti svarbios informacijos stebéti euro zonos
ekonomika. Todél Siame intarpe nagrinéjama euro zonos konkurencingumo, apskaiciuoto pagal
ivairius realivosius efektyviuosius kursus (EK) agreguotu ir atskiry valstybiy nariy lygiu, raida.
Pazymétina, kad Sie rodikliai rodo, jog euro zonos kainy ir sanaudy konkurencingumas per pastaraji
desimtmetj sumazéjo daugiausia dél euro kurso nominalaus stipréjimo tuo paciu laikotarpiu. Nors,
nepaisant naudojamy defliatoriy, gaunamas panasus rezultatas, atskiry Saliy konkurencingumo raida
yra gana skirtinga.

Euro zonos nominaliojo EK evoliucija palyginta su penkiais realiojo EK rodikliais,
apskaiCiuotais pagal skirtingus defliatorius, A pav.! Apskritai jvairGis apskai¢iavimai rodo,
kad 1999-2008 m. konkurencingumas pagal realiuosius ir nominaliuosius EK sumazéjo nuo
5 iki 10 procenty. Taigi nominaliyjy ir realiyju EK judéjimas gana artimas, o tai rodo kainy
raidos euro zonoje ir jos prekybos partnerése panasumus. Todél pirmiausia bendro euro zonos
konkurencingumo sumaz¢jimo priezastis — nominaliojo kurso judéjimas, kurj galima suskaidyti

1 Penki defliatoriai — tai VKI, gamintojo kainos, BVP, vienetinés darbo sanaudos apdirbamojoje pramonéje ir vienetinés darbo sanaudos
visoje ekonomikoje.
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A pav. Nominalieji ir realieji euro

efektyvieji kursai

B pav. Suderinty konkurencingumo rodikliy"
pokyciai euro zonos Salyse

(indeksas: 1999 m. I ketv. = 100; ketvirtiniai duomenys)

=== realiyjy EK diapazonas
«eee« pominalusis EK

120 120

80

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Saltinis: ECB apskaiciavimai.

Pastabos: paskutinis stebéjimo laikotarpis — 2008 m. ketvirtasis
ketvirtis.

Realusis EK 2008 m. paskutinj ketvirtj pateikiamas tik VKI ir
GKI pagrindu.

1 keleta epizoduy. Pirmasis epizodas —
konkurencingumo didéjimas 1999-2001 m.,
susijgs su euro silpnéjimu tuo laikotarpiu. Po
to konkurencingumas mazejo. Tai pirmiausia
nulémé euro stipréjimas 2002-2004 m. ir vél
nuo 2006 m. Neseniai buvo uzregistruota, kad
euro zonoje konkurencingumas padidéjo deél
euro nuvertéjimo 2008 m. antraji pusmeti.

Visos euro zonos kainy konkurencingumo
evoliucija gali slépti visiSkai skirtinga
raida atskirose Salyse. Pastarojo rodiklio
analizei ECB taiko nuoseklia metodika,
pagal kuria surenkami kiekvienos euro
zonos Salies suderinti konkurencingumo
rodikliai, palyginami su kitomis euro
zonos Salimis, ir duomenys apie ne euro
zonos prekybos partnerius®’.  Yra trys
suderinti konkurencingumo rodikliai, kurie
apskaiciuojami kaip dvisaliy valiuty kursy
svertiniai ~ vidurkiai, pagristi  prekybos
svoriais. Sie rodikliai rodo santyking atskiry

(procentiniais punktais; ketvirtiniai duomenys)

= VKI
mmm  BVP
e VDS

1999 m. I ketv.—2008 m. IV ketv.

40 40
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20 % 20
|,
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-20 —r—r T — —r— -20
DEATFR FI BE IT SI NL PT GRLUCYMTES IE
2006 m. I ketv.—2008 m. IV ketv.
40 40
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10 ) ) % 10
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ATNLDECY PT FR LU FI IT BE ES SI GRMT IE

Saltinis: ECB apskai¢iavimai.

1) VKI, BVP ar bendryjy vienetiniy darbo sanaudy (VDS)
pagrindu apskaiciuoti defliatoriai, jskaitant prekyba euro zonos
viduje ir uz euro zonos riby.

Pastabos: neigiamas (teigiamas) skaiCius reiskia kainy
konkurencingumo  padidéjima  (sumazejima).  Paskutiniai
duomenys — 2008 m. ketvirtasis ketvirtis (pagal VKI defliatoriy)
ir 2008 m. treciasis ketvirtis (pagal VKI ir VDS defliatorius).
2006 m. pirmojo ketvir¢io—2008 m. ketvirtojo ketvir¢io suderinti
konkurencingumo rodikliai perskaiciuoti { 2006 m. I ketv. = 100.
ECB neskelbia Maltos suderinto konkurencingumo rodiklio,
apskaiciuoto su BVP defliatoriaus pagalba.

2 Detaliau apie suderinty konkurencingumo rodikliy analizg zr. di Mauro F. ir Forster K. ,,Globalisation and the competitiveness of the
euro area“, ECB Occasional Paper Series, Nr. 97, 2008 m. rugséjo mén. ir 2008 m. lapkri¢io mén. ECB ménesinio biuletenio straipsni

,,Monitoring labour cost developments across euro area countries.
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Saliy pagrindiniy konkurenty svarba ir jic [ ATt LT L

sumazinami VKI, BVP arba vienetiniy
darbo Sa‘naudq deﬂlatorluml' Is s1y Suderlntu (1999 m. l lfetv.—ZOQS m. IV ketv. suvestiniai poky¢iai,
konkurencingumo  rodikliy atrodo, kad ~ Pprocentiniais punktais)

suderinty konkurencingumo rodikliy raida"

VKI pagrindu apskaiéiuojamas rodiklis x asis: euro zonos suderinto konkurencingumo rodiklio pokytis
yra plaéiausiai — dojamas _— y asis: ne euro zonos suderinto konkurencingumo rodiklio pokytis
2

< I ] 14 14

Salyse VKI apibrézimas yra gana vienodas,

. . L . ¢ IE

jo duomenys néra reikSmingai tikslinami 12 oES 12

ir ji apskai¢iuojant galimas gana trumpas '° 10

pavélavimas. Siuo metu pagal BVP ir 8 ¢ LU~ g
. e G Bl GR .- MT 6

vienetines darbo sanaudas apskaiiuojamy L

defliatoriy ~ déka  galimi  alternatyviis ¢ m, .~ %y 4

konkurencingumo apskai¢iavimai, kuriuos 2 N 2

darant daugiau démesio skiriama gamybai, o 0 . 5o Zoma U

ne vartojimui ekonomikoje. 2 1 os . -2

-4 : 4
Vertinant $iuos rodiklius, reikéty nepamir§ti -6 ¢ DE -6
ivairiy  persp¢jimy. Indeksy pagrindu -8 : ; ; -8

apskaiciuoti  konkurencingumo  rodikliai
nerodo pradinés kainos lygiy skirtumuy. ?;111;:;;1 f,% apskaiciavimai.
Todél negalima daryti iSvados, kuri Salis yra  Pastabos: teigiamas (neigiamas) skaicius reiskia kainy
. . & R P : : konkurencingumo sumazejima (padidéjima). Kalbant apie euro
konkurencmgesne. Siais rodikliais remlantls_ zona, pav. parodyti realieji efektyvieji euro kursai 22 prekybos
padarytoms i§vadoms taip pat reikSmeés turi partneriy atzvilgiu apima tik ne euro zonos prekyba.
nagrin¢jamo laikotarpio pradzios ir pabaigos
pasirinkimas. Be to, suderinti konkurencingumo rodikliai apima tik ribota konkurencingumo
aspekty skaiciy. Norint gauti iSsamesnij vaizda, galima buty detaliau panagrinéti kitus veiksnius,
tokius kaip prekybos specializacija arba bendra veiklos aplinka, kainos nustatymo pagal rinka
. . G i valiuty ku S, ’ . . -
lygis ir prekybos kainy reakcija { valiuty kursy poky¢ius?. Be to, esant tokioms aplinkybéms
siems rodikliams apskaiCiuoti taikomoje metodikoje dar ir nevisiSkai pripazistami Saliy
paslaugy sektoriaus nasumo skirtumai. (I Sio sektoriaus prekybos tendencijas neatsizvelgiama
apskaiciuojant prekybos partneriy svorius.)

Griztant prie suderinty konkurencingumo rodikliy pokyciu praeityje, B pav. parodyta didelé
euro zonos Saliy konkurencingumo raidos jvairové. Naudodama VKI pagrindu apskai¢iuojama
suderinta konkurencingumo rodiklj, Airijja uzregistravo didziausia konkurencingumo
sumaz¢jima nuo 1999 m. (daugiau kaip 20 %), po to — Kipras, Malta, Liuksemburgas ir
Ispanija (10-20 %). Austrija, Vokietija, Suomija ir Pranctizija rodo, kad tuo paciu laikotarpiu
konkurencingumas sumaz¢jo maziausiai arba net Siek tiek pageré¢jo. Kalbant apie pastarojo
meto euro stipréjimo laikotarpi, t. y. nuo 2006 m. pradzios, atrodo, kad skirtumai ne tokie
ryskiis, o visose Salyse kainy konkurencingumas mazéjo. Nors Saliy konkurencingumo raidos
mastui kartais reikSmés turi defliatoriaus pasirinkimas, kokybinés iSvados pagal ivairias
priemones yra tokios pacios.

Suderinty konkurencingumo rodikliy déka taip pat galima atskirti euro zonos ir ne euro
zonos konkurencingumo raida pagal Salis. Tai naudinga atskirti, nes nominaliojo kurso

3 Norédami analizuoti $iuos platesnius konkurencingumo klausimus, zr. ECBS Pinigy politikos komiteto darbo grupés straipsnj ,,Competitiveness
and the export performance of the euro area”, ECB Occasional Paper Series, Nr. 30, 2005 m. birzelio mén. ir Baumann U. ir di Mauro
F. straipsni ,,Globalisation and euro area trade: interactions and challenges®, ECB Occasional Paper Series, Nr. 55,2007 m. kovo men.
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pokyc¢iai nuo euro jvedimo svarbiis tik apskai¢iuojant iSorés konkurencinguma. Taigi kainy
konkurencingumui tarp euro zonos Saliy reik§més turi tik skirtinga sanaudy ir kainy raida.
Apskritai kainy konkurencingumo mazéjimai Salyse labiau susij¢ su ne euro zonos prekybos
partneriais, kaip tai rodo regresijos linija, kurioje atvaizduojamas rySys tarp euro zonos ir ne
euro zonos rodikliy (zr. C pav.). Tai daugiausia susij¢ su bendru euro kurso nominaliuoju
stipréjimu 1999-2008 m. Todél tokiy Saliy kaip Airija, kurios prekybos dalis su ne euro
zonos partneriais yra gana didelé, patiria santykinai didesnj ne euro zonos konkurencingumo
sumazeéjima. Taciau daugelio Saliy didelé ne euro zonos ir euro zonos konkurencingumo
koreliacija taip pat rodo, kad atitinkamas atskiry euro zonos $aliy konkurencijos pozicijas
dazniausiai nulemia vietos sanaudy ir kainy evoliucija. Apskritai Austrija yra vienintelé
Salis, pagerinusi savo euro zonos ir ne euro zonos konkurencinguma. Suomija, Pranciizija ir
Vokietija taip pat uzregistravo savo konkurencingumo euro zonoje padidéjima, taciau ne euro
zonos prekybos partneriy atzvilgiu konkurencingumas sumazéjo. Kitose euro zonos Salyse
konkurencingumas euro zonoje ir ne euro zonoje sumazéjo.

Apibendrinant pasakytina, kad pagal ivairius realiojo EK apskaiciavimus per paskutinius deSimt ar
daugiau mety kainy ir sanaudy konkurencingumas euro zonoje sumazéjo daugiausia dél nominaliojo
euro stipréjimo. Taciau euro zonos Salyse konkurencingumo raida yra pastebimai ivairi. Tai
dazniausiai susij¢ su ju vietos sanaudy ir kainy evoliucijos skirtumais bei juy uzsienio prekybos
geografine specializacija.

Prekiy, ypa¢ tarpinio vartojimo, importo importo kainos pastoviai did¢jo iki vasaros, o

apimtis 2008 m. sumazéjo. Tuo pat metu
importo kainos kilo labai sparciai iki 2008 m.
tre¢iojo ketvir¢io, o paskutini ketvirti — 1é¢iau.
Kainy raida daugiau negu kompensavo importo
apimties sumaz¢jima, viso importo verté labai
padidéjo per pirmus tris ketviréius. Kainy
duomenys pagal prekiy kategorijas rodo, kad

35 pav. Ne euro zonos prekiy importas

(indeksas: 2003 m. I ketv. = 100; dél sezoniskumo pakoreguota;
3 mén. slenkamasis vidurkis)

= 7aliavos, nejskaitant energijos
apdirbamoji pramoné
====bendra prekiy importo kaina
—— Brent zalia nafta (skalé desingje)
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Saltinis: ECB.

véliau jos didéjo 1éciau dél naftos ir zaliavy,
neiskaitant energijos, kainy raidos (zr. 35 pav.).
Nors nuo vasaros naftos kainos sumazéjo,
per 12 mén. suvestini laikotarpi iki 2008 m.
lapkri¢io mén. naftos prekybos deficitas sudaré
223,6 mlrd. eury, o tai buvo daug daugiau negu
2007 m. pabaigoje uzregistruotas 170 mlrd.

eury lygis.

2008 M. PADIDEJO GRYNOSIOS BENDROS
TIESIOGINIY INVESTICIJY IR INVESTICIJY
PORTFELIO |PLAUKOS

Euro zonos finansinéje saskaitoje grynosios
bendros tiesioginiy investicijy ir investicijy
portfelio iplaukos 2008 m. sudaré 128,5 mlrd.
eury, palyginti su 47,3 mlrd. eury grynuyjy
iplauky prie§ metus. Sis padidéjimas buvo
susijes su padidéjusiomis skolos priemoniy ir
nuosavybés portfeliniy investicijy grynosiomis
iplaukomis. Minéta raida i§ dalies atsveré
padidéjusios grynosios tiesioginiy investicijy
iSlaidos (Zr. 36 pav.).

2008 m. finansiniai neramumai padidino
kintamuma visuose finansy rinky segmentuose
ir, turint galvoje finansini persidavima i
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realiaja ekonomika, pasaulinés perspektyvos
netikrumo lygi. Esant tokiai padédiai,
pasauliniams sprendimams dél investiciju
portfelio paskyrimo itakos turéjo vélesnis
likvidumo suteikimas pagrindiniams rinkos
segmentams ir savo ruoZtu euro Zzonos
tarptautiniai  investicijyu portfelio srautai.
Konkreciau — akcijy rinkoje buvo nejprastai
dideli pasauliniy investuotoju grynieji euro
zonos finansiniy priemoniy ir euro zonos
investuotojy uzsienio akciju pardavimai.
Atrodo, kad pasauliniai  investuotojai
sumazino savo uzsienio investicijas ir
tai galéjo buti susij¢ su atsargesnémis
investavimo strategijomis bei akciju kainu
pasauliniu kritimu.

Prasidéjus finansiniams neramumams,
tiesioginiy uzsienio investicijy srautai { euro
zong ir euro zonos investicijy srautai i uzsienj
pastebimai sumazéjo 2008 m. Tai rod¢, kad
pirmenybé buvo teikiama vidaus rinkoms.
Nerezidenty atsiimtos euro zonoje investicijos
buvo didesnés, negu euro zonos atsiimtos
investicijos uzsienyje, dél to euro zonos

36 pav. Euro zonos tiesioginés investicijos

ir investicijy portfelis

tiesioginiy investicijy grynosios islaidos buvo
didesnés.

Galiausiai didesnés skolos vertybiniy popieriy
grynosios iplaukos (345,6 mlrd. eury, 2007 m.—
122,8 mlrd. eury) prisidéjo prie finansinés
saskaitos grynyju iplauky padidéjimo. Padidéjgs
nenoras rizikuoti, didesnis likvidumo poreikis ir
trumpalaikiy paliikany normy skirtumai galéjo
prisidéti prie Sios raidos. Ypac padidéjo pinigy
rinkos priemoniy grynosios pajamos. 2008 m.
rugséjo ir spalio mén. grynosios §iy priemoniy
pajamos pasieké auksciausia lygi nuo 1999 m.
Sie poky¢iai tikriausiai susije su pastangomis
labai padidinti likviduma stipréjant finansiniams
neramumams.

TARPTAUTINIY INVESTICIJU BALANSAS 2008 M.

Euro zonos tarptautiniy investicijy balanso
duomenys iki 2008 m. tre€iojo ketvir¢io rodo,
kad euro zonos grynieji isipareigojimai likusio
pasaulio atzvilgiu sudaré 1 158 mlrd. eury
(12,5 % euro zonos BVP), 0 2007 m. pabaigoje
— 1 131 mlrd. eury (taip pat 12,5 % BVP)
grynyjy isipareigojimy (zr. 37 pav.). Toks

37 pav. Grynoji tarptautiniy investicijy
pozicija

(metiniai duomenys; mlrd. eury)
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LLARRNRE 2006
w2007
mosms 2008
375 375
300 300
225 225
150 - 150
75 = 75
| i A E K
-75 m = i -75
-150 -150
-225 -225
-300 -300
-375 T : -375
1 2 3 4
1 Grynosios tiesioginés investicijos
2 Grynasis investicijy { akcijas portfelis
3 Grynasis investicijy { skolos priemones portfelis
4 Bendros grynosios tiesiogines investicijos ir investicijy

portfelis

Saltinis: ECB.
Pastaba: 2008 m. duomenys apima metus iki 2008 m. spalio mén.
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Saltinis: ECB.
Pastaba: pateikti mety pabaigos duomenys, iSskyrus 2008 m.
treciojo ketvir¢io duomenis.



nedidelis grynuyju isipareigojimy 2008 m.
padidé¢jimas daugiausia buvo padarinys to,
kad sumazgjo kity investicijyu (191 mlird.
eury) bei investicijy portfelio (76 mlrd. eury)
grynyjy isipareigojimy pozicijos, ir ji beveik
kompensavo padidéje tiesioginiy investicijy
uzsienyje (182 mlrd. eury) ir iSvestiniy
finansiniy priemoniy (35 mlrd. eury) grynojo
turto pozicijos. Oficialiosios tarptautinés
atsargos taip pat nedaug padidéjo. Prie Sios
raidos prisidéjo ir vertés nustatymo poveikis
dél turto kainos ir valiuty kursy poky¢iy.
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3 EKONOMINE IR PINIGY

APLINKOS RAIDA

EURO ZONAI NEPRIKLAUSANCIOSE ES

VALSTYBESE NARESE

EKONOMINE VEIKLA

Keleta mety buvgs spartus ekonomikos augimas
daugumoje euro zonai nepriklausanéiy ES
valstybiy nariy 2008 m. sulétéjo (Zr. 6 lentele)!.
Nors tokia létéjancios ekonominés veiklos raida
buvo stebima beveik visose Siose Salyse, ju
metinio BVP augimo tempai ir lété¢jimo mastai
buvo labai skirtingi.

Didziausias sulétéjimas buvo Baltijos valstybése.
Lietuvoje vidutinis metinis augimas, palyginti
su ankstesniais metais, sumazéjo daugiau kaip
perpus, o Estijoje ir Latvijoje tapo neigiamas.
Visose trijose Salyse tokia raida buvo stebima
po keliy labai spartaus ekonominés veiklos
augimo mety, kai tuo pat metu ypac sparciai
didéjo darbo uzmokestis, skolinimas ir infliacija,
taip pat buvo labai didelis einamosios saskaitos
deficitas. IS tiesy Baltijos valstybése, nepaisant
dalinés korekcijos, 2008 m. toliau buvo didelis
makroekonomikos nesubalansuotumas.

Daugumoje kity euro zonai nepriklausanciy ES
valstybiy nariy létesni BVP augima daugiausia
lémé mazéjanti iSorés paklausa, o véliau tais
metais — tiesioginis giléjancios finansy krizés
poveikis. Sugrieztintos finansavimo salygos

ir krintanéios turto kainos mazino vartotojy
ir pramonés pasitikéjima bei mazino vidaus
paklausa.

Slovakijoje sulétéjes nuo 10,4 % (2007 m.) iki
6,4 % (2008 m.) ekonomikos augimo tempas,
prie§ metus buves ypac didelis, i§ dalies
normalizavosi. Vengrijoje labai mazas (0,5 %)
metinis augimas 2008 m. buvo susijgs su didziulio
fiskalinés konsolidacijos paketo 2007 m., po
kurio ekonomika pradéjo po truputi atsigauti
2008 m., uzdelstu poveikiu ir paskesniu finansy
krizés poveikiu ekonomikai. Trijose euro zonai
nepriklausanciose ES valstybése narése, kurios
i ES istojo iki 2004 m., finansy krizés poveikis
taip pat buvo juntamas, dél to 2008 m. metinis
BVP augimo tempas buvo 0,7 % Jungtinéje
Karalystéje, —0,2 % Svedijoje ir 1,3 %
Danijoje. Lenkijoje ir Cekijoje jtaka ekonominei
veiklai, atrodo, buvo Siek tiek mazesnio masto,
2008 m. ji sumazéjo atitinkamai iki 5,4 % ir
3,2 %. Nors Rumunijoje ir Bulgarijoje 2008 m.

1 Siame skirsnyje raSoma apie 12 iki 2008 m. gruodzio mén. euro
zonai nepriklausiusiy ES valstybiy nariy (Bulgarija, Cekija,
Danija, Estija, Latvija, Lietuva, Vengrija, Lenkija, Rumunija,
Slovakija, Svedija ir Jungting Karalyst).

6 lentelé Realiojo BVP augimas euro zonai nepriklausanciose ES valstybése narése ir euro

zonoje

(metinis pokytis, procentais)

\ 2004 2005 2006 2007 2008 | 2008 2008 2008 2008

| | Tketv. IIketv. TIIketv. IV ketv.
Bulgarija 6,6 6,2 6,3 6,2 6,0 7,0 7,1 6,8 3,5
Cekija 4,5 6.3 6.8 6,0 32 4.4 4.4 4,0 0,2
Danija 2,3 2,4 33 1,6 -1,3 0,7 0,8 -1,6 3,9
Estija 7,5 9,2 10,4 6,3 3,6 0,2 -1,1 3,5 9,7
Latvija 8,7 10,6 12,2 10,0 4,6 0,5 -1,9 5.2 -10,3
Lietuva 7.4 7.8 7.8 8,9 3,1 7,0 52 2,9 2,0
Vengrija 4.8 4,0 4,1 1,1 0,5 1,7 2,0 0,8 2,3
Lenkija 53 3,6 6,2 6,6 5.4 6,2 5.8 52 23
Rumunija 8,5 42 7.9 6,2 7.1 8,2 9.3 9,2 2,9
Slovakija 52 6,5 8,5 10,4 6,4 9.3 7.9 6,6 2,5
Svedija 4,1 33 42 2,6 0.2 0,9 3,0 0.3 4.9
Jungtine Karalysté 2,8 2,1 2,8 3,0 0,7 2,3 3,2 1,8 .
ES9 D 5,8 49 6,7 6,2 43 5,7 55 4,7 0,9
ES122 3,6 2,9 3,9 3,6 1,3 2,7 3,5 2,2 .
Euro zona 2,1 1,7 2,9 2,6 0,8 1,9 2,0 0,8 1,4

Saltiniai: Eurostatas ir nacionaliniai 3altiniai.
Pastaba: visy Saliy duomenys dél sezoniskumo nepakoreguoti.

1) ES9 suvestinis rodiklis apima 9 euro zonai nepriklausancias ES valstybes nares, kurios i ES istojo 2004 m. geguzés 1 d. arba 2007 m.

sausio 1 d.

2) ES12 suvestinis rodiklis apima 12 iki 2008 m. gruodzio 31 d. euro zonai nepriklausiusiy ES valstybiy nariy.
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uzfiksuotas spartus augimas (atitinkamai 7,1 %
ir 6,0 %), ta¢iau mety pabaigoje ekonominio
aktyvumo tempas Siose Salyse taip pat zenkliau
sulétéjo, pasibaigus ilgam labai spartaus augimo
laikotarpiui, kuri l1émé didelé vidaus paklausa,
intensyvus skolinimas bei spartus darbo
uzmokescio kilimas ir palaiké didelés tiesioginiy
uzsienio investicijy iplaukos.

KAINY RAIDA

Visose euro zonai nepriklausanciose ES
valstybése narése (iSskyrus Vengrija) 2008 m.
padidéjo vidutiné metiné infliacija, o Salyse,
kurios siekia infliacijos tikslo, ji buvo gerokai
didesné uz $aliy siekiama infliacijos tiksla. Sis
padidéjimas buvo susijgs su daugumoje Saliy
pirmaji pusmetj pradine infliacijos didéjimo
tendencija, kuri véliau pasikeité. 2008 m.
gruodzio mén. infliacija daugumoje Saliy buvo
mazesné negu mety pradzioje.

Didziausi infliacijos lygiai buvo fiksuoti Baltijos
valstybése ir Bulgarijoje, kur metiné vidutiné
SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija svyravo
nuo 10,6 % iki 15,3 %. Cekijoje, Vengrijoje ir
Rumunijoje metiné vidutineé SVKI pagrindu
apskaiCiuota infliacija svyravo nuo 6,0 % iki
7,9 %, o kitose Salyse — Danijoje, Lenkijoje,

Slovakijoje, Svedijoje ir Jungtinéje Karalystéje —
nuo 3,3 % iki 4,2 %.

Vienas i§ svarbiausiy bendro infliacijos didéjimo
veiksniy buvo biidingas beveik visoms euro zonai
nepriklausan¢ioms ES $alims — labai pakilusios
pasaulinés maisto ir energijos kainos. Kai kurios
Salys zenkliai padidino ir administruojamasias
kainas bei netiesioginius mokescius, o daugelyje
ekonomiky itakos infliacijos didéjimui turéjo ir
nuverté¢jusi valiuta. Galiausiai kai kuriais atvejais
didel¢ vidaus paklausa, didéjantys pajégumy
suvarzymai ir zemés tikio produkcijos pasiiilos
Sokai taip pat daré dideli spaudima darbo
uzmokescio ir kainy didéjimui.

Veiksniai, nuléme¢ dideli infliacijos mazéjima
véliau 2008 m., buvo taip pat bendri daugumai
Saliy. Pirma, pradéjo mazeéti metinis infliacijos
lygis, nes susilpnéjo 2007 m. ir 2008 m. pradzios
pasaulinio zaliavy kainy Soko poveikis ir
gerokai nukrito pasaulinés naftos kainos. Antra,
susilpnéjo vidaus paklausos spaudimas kartu
su sumazeéjusiu ekonominiu augimu anksciau
sparCiausiai augusiose ekonomikose, o véliau tai
atsitiko ir daugumoje euro zonai nepriklausanéiy
ES valstybiy nariy, nes pagiléjo ekonominé
krizé. Vis délto daugelyje Saliy tebebuvo didelis

7 lentelé SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija euro zonai nepriklausanciose ES valstybése

narése ir euro zonoje

(metinis pokytis, procentais)

2004 2005 2006 2007 2008 2008 2008 2008 2008

I ketv. 1I ketv. IIT ketv. IV ketyv.

Bulgarija 6,1 6,0 7.4 7,6 12,0 12,4 14,0 12,5 9,0
Cekija 2,6 1,6 2,1 3,0 6,3 7,6 6,7 6,5 4.4
Danija 0,9 1,7 1,9 1,7 3,6 32 3,7 4,6 3,0
Estija 3,0 4,1 4.4 6,7 10,6 11,3 11,5 11,0 8,7
Latvija 6,2 6,9 6,6 10,1 15,3 16,3 17,5 15,6 11,9
Lietuva 1,2 2,7 3.8 5.8 11,1 10,8 12,3 12,0 9,4
Vengrija 6,8 3,5 4,0 79 6,0 6,9 6,8 6,3 4,2
Lenkija 3,6 2,2 1,3 2,6 4,2 4,5 43 4,4 3,6
Rumunija 11,9 9,1 6,6 4,9 7,9 8,0 8,6 8,2 6,9
Slovakija 7,5 2,8 43 1.9 3.9 3.4 4,0 4,5 39
Svedija 1,0 0,8 1,5 1,7 33 3,1 3,6 4,0 2,7
Jungtine Karalyste 1,3 2,1 2,3 2,3 3,6 2,4 34 4.8 3,9
ES9" 53 3.8 33 4,2 6,4 6,8 7,0 6,7 52
ES12? 2,6 2,6 2,6 2,9 4,7 42 4,9 55 43
Euro zona 2,1 2,2 2,2 2,1 33 34 3,6 3,8 2,3

Saltinis: Eurostatas.

1) ES9 suvestinis rodiklis apima 9 euro zonai nepriklausancias ES valstybes nares, kurios | ES istojo 2004 m. geguzés 1 d. arba 2007 m.

sausio 1 d.

2) ES12 suvestinis rodiklis apima 12 iki 2008 m. gruodzio 31 d. euro zonai nepriklausiusiy ES valstybiy nariy.
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darbo uzmokes¢io spaudimas. Cia realusis
darbo uzmokestis didéjo sparciau negu darbo
nasumas, o dél to labai padidéjo vienetinés darbo
sanaudos.

FISKALINE POLITIKA
Euro zonai nepriklausanc¢iy ES valstybiy
nariy fiskaliné situacija 2008 m. buvo labai

vairialypé. Tik Bulgarijoje, Danijoje ir
Svedijoje toliau buvo fiksuojamas fiskalinis
perteklius, o kitose Salyse kai kuriais atvejais —
didelis fiskalinis deficitas (zr. 8 lentelg).
Latvijoje, Rumunijoje ir Jungtinéje Karalystéje
deficito rodiklis padidéjo iki daugiau kaip 3 %
BVP, o Lietuvoje buvo artimas Siam lygiui.
Vengrija sumazino deficita nuo 5,0 % BVP

8 lentelé Fiskaliné pozicija euro zonai nepriklausanciose ES valstybése narése ir euro zonoje

(procentais, palyginti su BVP)

ValdzZios sektoriaus pervirsis (+) arba deficitas (-)

2007 m. atnaujintos 2009 m. Europos

konvergencijos Komisijos prognozé
programos

2005 2006 2007 2008 2008
Bulgarija 1.9 3,0 0,1 3,0 3,2
Cekija 3,6 2,7 -1,0 2,9 12
Danija 52 5,2 4,5 3,0 3,1
Estija 1,5 2,9 2,7 1,3 -2,0
Latvija -0,4 -0,2 0,1 0,7 -3,5
Lietuva -0,5 -0,4 -1,2 -0,5 -2,9
Vengrija -7,8 -9,3 -5,0 -4,0 -33
Lenkija -4,3 -3.8 -2,0 -2,5 -2,5
Rumunija -1,2 -2,2 -2,5 -2,9 -52
Slovakija -2,8 -3,5 -1.9 -2,3 -2,2
Svedija 2.4 23 3,6 2,8 2.3
Jungtine Karalysté 34 2,7 -2,7 -29 -4,6
ES9D -3,7 -3,5 -2,0 -2,4 -2,6
ES122 -2,3 -1,8 -1,5 -1,8 -2,8
Euro zona -2,5 -1,3 -0,6 -0,9 -1,7
ValdZios sektoriaus bendroji skola

2007 m. atnaujintos 2009 m. Europos
konvergencijos Komisijos prognozé
programos

2005 2006 2007 2008 2008
Bulgarija 29,2 22,7 18,2 18,3 13,8
Cekija 29,8 29,6 28,9 30,3 27,9
Danija 36,4 30,7 26,3 21,6 30,3
Estija 4,5 43 3,5 2,3 43
Latvija 12,4 10,7 9,5 83 16,0
Lietuva 18,4 18,0 17,0 17,2 17,1
Vengrija 61,7 65,6 65,8 65,8 71,9
Lenkija 47,1 47,7 44,9 44,2 45,5
Rumunija 15,8 12,4 12,7 13,6 15,2
Slovakija 34,2 30,4 29,4 30,8 28,6
Svedija 50,9 45,9 40,6 34,8 34,8
Jungtin¢ Karalyste 423 43,4 44,1 44,8 50,1
ES9D 38,5 37,4 35,5 35,6 36,6
ES122 41,9 41,4 40,5 39,6 43,4
Euro zona 70,0 68,3 66,1 65,1 68,7

Saltiniai: Europos Komisijos duomenys (2005-2008 m.), 2007 m. atnaujintos konvergencijos programos ir 2009 m. Europos Komisijos

tarpiné prognozé (2008 m.) bei ECB apskai¢iavimai.

Pastabos: duomenys pagristi ESS95 apibrézimais. 2008 m. duomenys konvergencijos programose yra nacionaliniy vyriausybiy jverciai,

todeél gali skirtis nuo galutiniy rezultaty.

1) ES9 suvestinis rodiklis apima 9 euro zonai nepriklausancias ES valstybes nares, kurios | ES istojo 2004 m. geguzés 1 d. arba 2007 m.

sausio 1 d.

2) ES12 suvestinis rodiklis apima 12 iki 2008 m. gruodzio 31 d. euro zonai nepriklausiusiy ES valstybiy nariy.
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(2007 m.) iki 3,3 % BVP (2008 m.). Baltijos
Salyse, Rumunijoje, Jungtingje Karalystéje ir
mazesniu mastu Svedijoje biudZeto rezultatai
2008 m. neatitiko 2007 m. pabaigoje ar 2008 m.
pradzioje pateiktose atnaujintose konvergencijos
programose numatyty tiksly. Baltijos valstybése
ir Jungtingje Karalystéje tai i§ dalies léemé
sparciai blogéjancios makroekonominés salygos,
dél kuriy planuotas tolesnis islaidy augimas,
todél 2008 m. biudZetai buvo netvaris. Kity euro
zonai nepriklausanc¢iy ES valstybiy (Bulgarijos,
Cekijos, Danijos, Vengrijos, Lenkijos ir
Slovakijos) 2008 m. biudZeto rezultatai i§ esmés
atitiko arba buvo geresni, negu konvergencijos
programose numatyti tikslai.

Bendrai prastéjancios ekonominés ir fiskalinés
aplinkos salygomis Slovakija, Svedija ir Jungting
Karalyst¢ 2008 m. pabaigoje planavo arba
igyvendino fiskaliniy paskaty paketa, o keletas
kity euro zonai nepriklausanciy ES valstybiy
nariy paskelbé kai kuriais atvejais ambicingus
2009 m. fiskalinés konsolidacijos planus.
Latvija ir Vengrija, gavusios skubig finansing
parama i8, be kita ko, ES ir TVF, isipareigojo
igyvendinti didelés apimties 2009 m. ir véliau
fiskalinés konsolidacijos paketa.

2008 m. pabaigoje Vengrijai
Karalystei  taikytos  pervirS§inio  deficito
procediros. ECOFIN  taryba  nutrauké
pervir§inio deficito procediiry taikyma Cekijai
bei Slovakijai birzelio mén. ir Lenkijai liepos
mén. Rumunija birzelio mén. gavo politikos
patarimy i§ Europos Komisijos, atsizvelgusios
1 rizika, kad ji gali perzengti 3 % BVP deficito
riba spartaus BVP augimo salygomis.

ir Jungtinei

2008 m. valdzios sektoriaus skolos ir BVP
santykis daugumoje euro zonai nepriklausanéiy
ES wvalstybiy nariy ir toliau buvo gerokai
mazesnis kaip 60 % BVP kontrolinis dydis,
tik Vengrijoje skolos santykis buvo didesnis
negu 60 %. Taciau jvairiose Salyse kaita
gerokai skyrési. Danijoje, Estijoje, Latvijoje,
Vengrijoje, Lenkijoje, Rumunijoje ir Jungtingje
Karalystéje skolos santykis padidéjo, o kitose
Salyse sumaz¢jo arba i§ esmés nepakito. Skolos
santykio padidéjimas daugelyje Saliy daugiausia

buvo susijgs su mazesniu BVP augimu ir
pablogéjusiu  biudzeto balansu. Jungtingje
Karalystéje tam tikru mastu jis taip pat buvo
susijes su finansy istaigoms suteiktos skubios
finansinés paramos jtaka biudZetui. Danijoje
skolos santykio padidéjimas buvo susijgs su
tuo, kad obligaciju emisija buvo didesné¢ uz
finansavimo poreiki.

MOKEJIMY BALANSO RAIDA

2008 m. euro zonai nepriklausanc¢iy ES
valstybiy nariy bendras einamosios ir kapitalo
saskaity balansas ir toliau buvo labai nevienodas
(2r. 9 lentelg). Danija ir Svedija fiksavo pertekliy,
o visos kitos Salys fiksavo deficita. Daugelyje
Saliy, istojusiy i ES 2004 m. arba véliau, deficitas
yra normalus siekio jveikti atotriikj bruozas tiek,
kiek jis yra susijgs su palankiomis investavimo
galimybémis ir vartojimo iSlyginimu laiko
atzvilgiu. Taciau tokj labai dideli einamosios
ir kapitalo saskaity deficita kai kuriose euro
zonai nepriklausanciose ES valstybése narése
taip pat léme didele vidaus paklausa, palankios
pasaulinés finansavimo salygos ir sparciai
didéjes skolinimas. Pasauliniai finansiniai
neramumai 2008 m. ir jy persidavimas realiajai
eckonomikai 1émé ,,véstancia™ arba mazéjancia
vidaus paklausa, taip mazindami deficita
kai kuriose euro zonai nepriklausanéiose ES
valstybése.

Kalbant apie dideli deficita turincias Salis,
einamosios ir kapitalo saskaity deficitas
daugiausia sumazéjo Estijoje ir Latvijoje, nors
2008 m. pabaigoje deficitas Siose Salyse tebebuvo
labai didelis. Lietuvoje deficitas sumazéjo
gerokai maziau, Rumunijoje beveik nepakito, o
Bulgarijoje dar siek tiek padidéjo. Visose Siose
Salyse deficitas ir toliau yra didesnis kaip 10 %
BVP, o Bulgarijoje — didesnis kaip 20 %.

I8 mazesnj iSorés deficita turin¢iy Saliy 2008 m.
jis sumazéjo tik Jungtingje Karalystéje. Cekijoje
ir Lenkijoje deficitas i§ esmés nepakito,
o Vengrijoje ir Slovakijoje jis truputi padidéjo.
Daugumoje Saliy iSorés nesubalansuotuma
sukélé prekiy balanso deficitas, isskyrus Cekija,
Vengrija ir Slovakija, kuriose svarbiausias
veiksnys buvo pajamy balanso deficitas.
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9 lentelé Euro zonai nepriklausanciy ES valstybiy nariy ir euro zonos mokéjimy balansas

(procentais, palyginti su BVP)

Einamosios ir kapitalo saskaitos Grynosios tiesioginés Grynosios investicijy portfelio
balansas investicijos investicijos

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Bulgarija 113 4171 206 22,7 147 233 218 180  -47 13 -1,6 24
Cekija A2 By R sl 9.4 2.8 45 49 27 08  -15 13
Danija 45 2,9 0,7 16  -13 21 28 36 45 63 20 62
Estija 92 146 -169 -105 157 42 5.3 55  -160 80 24 0,5
Latvija 112 213 206 -130 3,6 7,5 6,7 44 08 02 23 12
Lietuva 58 95 -128 -124 26 5,1 3.6 25 -0 -08 08 0,7
Vengrija 67 -1 51 57 5,0 1,0 3.2 1,7 3.9 55 -6 1,7
Lenkija 09 21 36 37 23 3,1 43 2.8 41 09 -2 0,7
Rumunija 79  -105 -13,1  -132 6.6 8,9 5.8 6,3 L0 02 04 02
Slovakija 85 78 47 52 48 7.5 38 28 20 29 -1,0 13
Svedija 7,0 7.8 8,4 80 45 06 3.7 20 0,1  -52 22 20
Jungtiné Karalysté 25 34 27 -13 44 26 27 28 -5 1,1 84 205
ES9 " 41 55 55 56 5.9 4.4 4.9 4,0 0,7 07  -12 0,9
ES122 1,0 18 -5 -08 3,1 24 -1 06 -10 -04 45 107
Euro zona 03 0,2 06 02 26 -9 -10  -19 1.6 35 1,5 1.6

Saltinis: ECB.

Pastaba: 2008 m. duomenys yra keturiy ketvir¢iy suma iki 2008 m. treciojo ketvircio.

1) ES9 suvestinis rodiklis apima 9 euro zonai nepriklausancias ES valstybes nares, kurios i ES istojo 2004 m. geguzes 1 d. arba 2007 m.
sausio 1 d.

2) ES12 suvestinis rodiklis apima 12 iki 2008 m. gruodzio 31 d. euro zonai nepriklausiusiy ES valstybiy nariy.

2008 m., palyginti su 2007 m., kai kuriose Danijos krona, kurios svyravimo ribos yra
Salyse sumazéjo grynosios tiesioginiy investicijy  siauresnés (£2,25 %) (zr. 38 pav.). Dalyvavimas
iplaukos. Daugelyje euro zonai nepriklausanciy
ES wvalstybiy nariy uzfiksuotas pagrindinio
balanso, t. y. bendro einamosios saskaitos
ir kapitalo saskaity balanso bei tiesioginiy
investicijq balanso, deﬁcitas, kuris kai kuriose (dienos duomenys; nuokrypis nuo centrinio pariteto,
ekonomikose buvo didesnis kaip 4 % BVP. " TSR

38 pav. VKM Il raida

Grynasis investicijy portfelio balansas buvo o TR
neigiamas arba beveik neutralus visose euro === LTL
zonai nepriklausanciose ES valstybése narése, 3 3
fskyrus Jungiine. Karalyste, Gy K g it o
investicijy™ srautai toliau i§ esmés buvo 3 3
teigiami daugumoje Saliy, 1 ES istojusiy
2004 m. ar véliau. Tai dazniausiai buvo susije ~ © 6
su uzsienio patronuojanciyjy banky paskolomis 9 -9
patronuojamosioms jmonéms regione. 1 1

-15 T T T T T T -15
VALIUTY KURSY RAIDA 0l 04 07 10 0l 04 07 10 Ol

2007 2008 2009

Euro zonai nepriklausan¢iy ES valstybiy nariy
valiuty kursy poky¢iams 2008 m. didele jtaka  Saltinis: ECB.

. oy g . .- . Pastaba: teigiamas (neigiamas) nuokrypis nuo centrinio pariteto
dar¢ atskiry Saliy valiuty kursy rezimai. euro atzvilgiu reiskia, kad valiuta yra zemesnéje (aukstesnéje)
riby puséje. Danijos kronos svyravimo ribos yra £2,25 %; visoms

.. . . . . .. kitoms valiutoms taikomos standartinés £15 % svyravimo ribos.
Danijos, Estijos, Latvijos, Lietuvos ir Slovakijos Tadiau pagal vienagalidka isipareigojima Latvijos lato svyravimo
: : : E ribos yra £1 %, o Lietuvos litui ir Estijos kronai taikomas
valiutos dalyvavo VKM H Joms ir tolhau ga.hOJa valiuty valdybos modelis. 2007 m. kovo 16 d. Slovakijos kronos
nustatytos £15 % svyravimo nuo Salies valiutos centrinis kursas buvo pakeistas 8,5 %, o0 2008 m. geguzés 29 d. —

. o o 17,6472 %.
centrinio kurso euro atzvilgiu ribos, iSskyrus ’
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VKM 1I kai kuriais atvejais taip pat yra
susijes su suinteresuoty Saliy vienaSalisSkais
isipareigojimais palaikyti siauresnes svyravimo
ribas. Sie vienagaliski jsipareigojimai nenustato
ECB jokiy papildomy jpareigojimy. Pavyzdziui,
buvo suderinta, kad Estijos krona ir Lietuvos
litas gali dalyvauti VKM 1I tebeveikiant ju
valiuty valdybos modeliams. Latvijos valdzios
institucijos nusprendé palaikyti centrini lato
kursa euro atzvilgiu su *1 % svyravimo
ribomis. Sutartys dél Saliy, kuriy valiutos
pradéjo dalyvauti VKM II po 2004 m. arba
véliau (visy anksciau i$vardyty Saliy, iSskyrus
Danija), dalyvavimo VKM II taip pat yra
grindziamos  atitinkamy institucijy  kitais
politikos {sipareigojimais. Jie yra susije su, be
kita ko, patikimos fiskalinés politikos vykdymu,
nuosaikesnio darbo uzmokes¢io didinimo ir
darbo uzmokesCio kaitos, atitinkancios darbo
nasumo kilima, skatinimu, apdairios kredito
politikos vykdymu ir tolesniy struktiriniy
reformy vykdymu.

Iki Lehman Brothers banko zlugimo 2008 m.
rugséjo meén. pirkimo ir pardavimo kursy
skirtumai visose minétose Salyse buvo santykinai
stabiliis, nepaisant tam tikro svyravimo Latvijos
rinkose. 2008 m. ketvirtaji ketvirti, nors valiuty
kursy raida ir toliau buvo susijusi su oficialiy
valiuty kursy rezimais, taciau padidéjusi
pasaulio finansy krizé, prastéjancios ekonomikos
perspektyvos, investuotojuy susirfipinimas dél
kai kuriy Saliy iSorinio pazeidziamumo kartu su
Latvijos ir Lietuvos kredito reitingy sumazinimu
ir kredity reitingy agenttiry sprendimais svarstyti
del kredito reitingo sumazinimo Estijai tur¢jo
itakos spar¢iam ir pastebimam obligacijy bei
pirkimo ir pardavimo kursy skirtumy euro zonos
atzvilgiu padidéjimui visose VKM 1I salyse,
i8skyrus Slovakija. Latvijoje, kur didéjantys
pirkimo ir pardavimo kursy skirtumai buvo ypac
zenkliis, ir Danijoje centriniai bankai parémé
savo valiutas uzsienio valiutos intervencija ir
padidino oficialiy paliikany normy skirtumus
euro zonos atzvilgiu. Itin sulétéjus ekonominés
veiklos tempui ir atsiradus itampai finansy
sistemoje, Latvija nacionalizavo didziausia Salies
banka ir 2008 m. gruodzio mén. suorganizavo
7,5 mlrd. eury bendros tarptautinés finansinés

paramos programa. Programa apima priemones
stabilizuoti finansy sektoriy, nuodugnias vidaus
ekonomines reformas, fiskaling konsolidacija ir
didelj valstybinio sektoriaus darbo uzmokescio
mazinima ir yra pagrista siekiu palaikyti dabartini
susieta valiutos kursa su siauromis svyravimo
ribomis, siekiant Latvijai jgyvendinant savo
pinigu politikos tiksla kaip galima anksciau
prisijungti prie euro zonos.

Slovakijos prisijungimo prie euro zonos
perspektyvos,  prieSingai, atrodo,  bus
apsaugojusios Slovakijos krona nuo neigiamos
pasaulio finansy krizés itakos. 2008 m. pirmaji
pusmeti krona labai sustipréjo euro atzvilgiu.
Geguzés 29 d. centrinis valiutos kursas euro
atzvilgiu buvo padidintas 17,6472 % - iki
30,1260 Slovakijos kronos. ES Ministry Tarybai
2008 m. liepos mén. priémus nutarima, leidzianti
Slovakijai isivesti eura, Slovakijos kronos
kursas tebebuvo artimas naujam centriniam
kursui, pagal kurj ji buvo pakeista i eurg jvedus
ji Slovakijoje 2009 m. sausio 1 d.

Euro zonai nepriklausan¢iy ES valstybiy
nariy, kurios nedalyvavo VKM II, valiuty
raida jvairiose Salyse buvo labai nevienoda
(zr. 39 pav.). Dauguma valiuty 2008 m. pirmaji
pusmetj ir toliau buvo i§ esmés stabilios, o kai
kurios valiutos, pavyzdziui, Cekijos krona,
Vengrijos forintas ir Lenkijos zlotas, pabrango ir
ju kursas tapo rekordiskai aukstas euro atzvilgiu.
Taciau nuo rugsé€jo mén. gil¢janti finansy krizg,
maze¢jant pasauliniam finansiniam svertui ir
kilus aStrioms problemoms tarpbankinése
rinkose visame pasaulyje, prasidéjo spartus ir
didelis kai kuriy valiuty, ypa¢ Lenkijos zloto,
Vengrijos forinto, Rumunijos 1¢jos ir maZesniu
mastu Cekijos kronos, nuvertéjimas.

Bendros tarptautinés finansinés paramos
Vengrijai programa, kuria buvo siekiama
sumazinti {tampa finansy rinkoje, i§ pradziy
(2008 m. spalio pabaigoje ir lapkri¢io mén.)
padéjo sumazinti ir forinto, ir kity regiono
valiuty kursams daroma spaudima. Taciau
prastéjancios ekonomikos perspektyvos,
investuotojy susiriipinimas dél kai kuriy Saliy
iSorinio pazeidziamumo, kartu su spalio ir
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39 pav. VKM Il nedalyvaujanciy ES valiuty

(dienos duomenys; indeksas: 2008 m. sausio 2 d. = 100)
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Saltinis: ECB.

lapkri¢io mén. sumazintais skolinimo reitingais
Bulgarijai, Vengrijai ir Rumunijai lémeé tolesni
sparty zloto, forinto bei 1¢jos ir Sick tick maziau
kronos kursy kritima. Dél su euru susieto valiuty
valdybos modelio Bulgarijos levas ir toliau buvo
fiksuotas euro atzvilgiu, nepaisant padidéjusiy
paliikany normy skirtumy euro zonos atzvilgiu.
2008 m. ketvirtaji ketvirtj labai susilpnéjo svaras
sterlingy euro atzvilgiu Jungtingje Karalystéje
stipréjant recesijos baimei ir mazéjant paltikany
normy skirtumams euro atzvilgiu. Svedijos
krona 2008 m. labai nuvertéjo euro atzvilgiu.

FINANSY RAIDA

2008 m. sausio—gruodzio mén. ilgalaikiy
vyriausybés obligacijy pajamingumui euro zonai
nepriklausanciose ES valstybése narése (i$skyrus
Estija, kurioje néra palyginamy ilgalaikiy
palikany normy) didelg itaka daré pasaulio
finansy krizé. Jy portfelio pokyciai dél bendrai
padidéjusio investuotojy nenoro rizikuoti buvo
svarbus veiksnys, lemiantis obligacijy rinkos
raida Siose Salyse. 2008 m. pirmaji pusmeti
vyriausybés obligaciju pajamingumo pokyciai
daugumoje euro zonai nepriklausanciy ES Saliy
buvo panasiis i pokycius euro zonoje, kur ju
pajamingumas buvo palyginti pastovus. Euro
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zonai nepriklausanéiy ES valstybiy obligacijuy
pajamingumo raida buvo ivairi: kai kuriose
Salyse pajamingumas maz¢&jo, kaip ir euro
zonoje, o kitose — staigiai didéjo. 2008 m.
gruodzio mén. euro zonai nepriklausanciose ES
valstybése narése ilgalaikés paliikany normos
buvo vidutini$kai mazdaug 85 baziniais punktais
didesnés negu 2008 m. pradzioje, o euro zonoje
sumazéjo 34 baziniais punktais. Labiausiai jos
padidéjo Lietuvoje ir Latvijoje (atitinkamai
430 ir 330 baziniy punkty), tai daugiausia
nulémé sunkumai, su kuriais susidaré $iy Saliy

vyriausybés vykdydamos savo finansinius
isipareigojimus labai sulétéjus ekonomikos
augimui.

2008 m. sausio—gruodzio mén. vidutiniskai
padidéjo vyriausybés obligaciju pajamingumo
skirtumai euro zonai nepriklausanciose ES
valstybése narése, palyginti su euro zona.
Lietuvoje ir Latvijoje jie tapo istoriskai
rekordinio dydzio ir 2008 m. gruodzio mén.
sudar¢ apie 500 baziniy punkty.

Kaip ir obligacijy rinkose, vertybiniy popieriy
birzy indeksams 2008 m. visose euro zonai
nepriklausanciose ES Salyse neigiama itaka
daré padidéjgs neapibréztumas, neigiamas
ekonomikos ateities raidos vertinimas ir Zinios
apie vis patiriamus nuostolius finansy sektoriuje.
Akcijy rinkoms buvo budingas bendras didelis
kintamumas ir Zenkliis smukimai — vidutiniskai
50 % nuo 2007 m. gruodzio mén. iki 2008 m.
gruodzio mén. Daugiausia akcijy kainos nukrito
Bulgarijoje ir Rumunijoje — daugiau negu 70 %.
Tai lémé investuotojy priskirta didesné rizika
$iy Saliy kapitalo rinkoms.

PINIGY POLITIKA
Pagrindinis visy euro zonai nepriklausanéiy
ES valstybiy nariy pinigy politikos tikslas —
kainy stabilumas. Taciau jvairiose Salyse
pinigu politikos strategijos yra labai nevienodos
(zr. 10 lentele).

2008 m. daugumos euro zonai nepriklausanciy
ES valstybiy nariy pinigy politika ir valiuty
kurso rezimai i§ esmés nepasikeité. Taciau
2008 m. vasario mén. Vengrija pakeité savo



10 lentelé Euro zonai nepriklausandiy ES valstybiy nariy oficialioji pinigy politikos strategija

Pinigy politikos

Bruozai

strategija Valiuta
Bulgarija Valiuty kurso tikslas Bulgarijos levas
Cekija Infliacijos tikslas Cekijos krona
Danija Valiuty kurso tikslas Danijos krona
Estija Valiuty kurso tikslas Estijos krona
Latvija Valiuty kurso tikslas Latvijos latas
Lietuva Valiuty kurso tikslas Lietuvos litas
Vengrija Infliacijos tikslas Vengrijos forintas
Lenkija Infliacijos tikslas Lenkijos zlotas
Rumunija Infliacijos tikslas Rumunijos l¢ja
Slovakija Infliacijos tikslo siekimas  Slovakijos krona

VKM II salygomis
Svedija Infliacijos tikslas Svedijos krona
Jungting Infliacijos tikslas Svaras sterlingy
Karalysté

Valiuty kurso tikslas: susietas su euru kursu 1,95583 Bulgarijos
levo uz 1 eura pagal valiuty valdybos modeli.

Infliacijos tikslas: 3 % +1 procentinis punktas iki 2009 m. pabaigos,
veliau 2 % =1 procentinis punktas. Valdomo kitimo valiuty kursas.

Dalyvauja VKM II su +2,25 % svyravimo nuo centrinio kurso
ribomis, 7,46038 Danijos kronos uz 1 eura.

Dalyvauja VKM II su £15 % svyravimo nuo centrinio kurso
ribomis, 15,6466 Estijos kronos uz 1 eura. Estija islaiko valiuty
valdybos modelj kaip vienasaliska isipareigojima.

Dalyvauja VKM II su £15 % svyravimo nuo centrinio kurso
ribomis, 0,702804 Latvijos lato uz 1 eura. Latvija i§laiko
vienasaliska sipareigojima laikytis +1% svyravimo riby.

Dalyvauja VKM II su 15 % svyravimo nuo centrinio kurso
ribomis, 3,45280 Lietuvos lito uz 1 eura. Lietuva iSlaiko valiuty
valdybos modelj kaip vienasaliska {sipareigojima.

Infliacijos tikslas: 3 % =1 proc. p. vidutinio termino tikslas nuo
2007 m. Laisvai kintantis valiuty kursas.

Infliacijos tikslas: 2,5 % +1 proc. p. (per 12 mén. VKI pokytis).
Laisvai kintantis valiuty kursas.

Infliacijos tikslas: 3,8 % ir 3,5 % =1 proc. p. atitinkamai 2008 m.
ir 2009 m. pabaigoje. Valdomas kintantis valiuty kursas.

Dalyvavo VKM II su 15 % svyravimo nuo centrinio kurso
ribomis, 35,4424 Slovakijos kronos uz 1 eura, o nuo geguzés

29 d. — 30,1260 Slovakijos kronos uz 1 eura. 2008 m. pabaigoje
nustatytas mazesnis negu 2 % infliacijos tikslas. Nuo 2009 m.
sausio 1 d. jsivedé eura.

Infliacijos tikslas: 2 % VKI padidéjimas su +1 proc. p.
toleruotinomis ribomis. Laisvai kintantis valiuty kursas.

Infliacijos tikslas: 2 % (VKI padidéjimas per 12 meén.) V. Esant
didesniam negu 1 proc. p. nuokrypiui, Pinigy politikos komitetas
turéty parasyti atvira laiska izdo kancleriui. Laisvai kintantis
valiuty kursas.

Saltinis: ECBS.
1) VKI yra tapatus SVKI.

valiutos kurso ribas euro atzvilgiu laisvai
kintamu valiutos kursu ir suSvelnino savo
dabartini infliacijos tikslo rezima. Kai kuriose
kitose Salyse buvo Siek tiek patobulintos pinigy
politikos sistemos, atsizvelgiant { biisima pinigy
integracija { euro zona.

2008 m. rudeni sustipréj¢ pasauliniai finansiniai
neramumai priverté euro zonai nepriklausancias
ES $alis susidurti su tam tikrais pinigy politikos
i8sukiais, nes kai kurios Salys patyré likvidumo
suvarzymus savo tarpbankinése rinkose, taip
pat jtampa savo uzsienio valiutos rinkose.

Nacionaliniy centriniy banky atsakas i Siuos
issukius buvo skirtingas priklausomai nuo
ekonominiy salygy ir turimy pinigy politikos
sistemy.

Kalbant apie 2008 m. priimtus pinigy politikos
sprendimus, dauguma VKM II dalyvaujanciy
centriniy banky émé taikyti pinigy politikos
priemones, kurios daznai sutapo su ECB
veiksmais. 2008 m. liepos mén. ECB padidino
Eurosistemos ~ pagrindiniy  refinansavimo
operacijy minimalig siiloma norma 25 baziniais
punktais, po to paskutinj ketvirt{ trim etapais
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sumazino pagrinding pinigy politikos paltikany
norma i$ viso 175 baziniais punktais.

Dél savo valiuty valdybos modeliu hwreapcra
Hapoona oanxa (Bulgarian National Bank),
Lietuvos bankas ir Eesti Pank neturi nustate
oficialiy pinigy politikos palikany normuy, jie
automatiskai prisitaiko prie ECB nustatyty
normy. Be to, atsizvelgdami i mazéjanti Salies
banky tarpusavio pasitikéjima ir likvidumo
spaudima tarpbankinése rinkose, pirmi du
centriniai bankai sumazino savo minimaliy
privalomyjy atsargy reikalavima, kad sumazinty
likvidumo suvarzymus.

Kalbant apie $alis, dalyvaujan¢ias VKM II ir
neturin€ias valiuty valdybos modelio, Latvijas
Banka, kuris palaiko £1 % lato svyravimo
nuo centrinio kurso ribas kaip vienasaliska
isipareigojima, visus metus iSlaiké pagrinding
palikany norma 6 % dydzio. Taciau jis
padidino indéliy galimybés palikany norma
100 baziniy punkty — iki 3 % ir taiké skirtingas
ribinés skolinimo galimybés paliikany normas
priklausomai  nuo  skolinimo  galimybés
naudojimo dieny per ankstesni 30 dieny
laikotarpi skaiCiaus. Latvijas Banka taip pat
penkiais etapais sumazino savo privalomyjy
atsargy norma banky {sipareigojimams
ilgesniam negu 2 m. laikotarpiui i§ viso
500 baziniy punkty — iki 3 %, o kitiems
isipareigojimams — i§ viso 300 baziniy punkty
(iki 5 %), siekdamas sumazinti likvidumo
suvarzymus banky sektoriuje. 2008 m. gruodzio
mén. Latvijas Banka taip pat sudaré apsikeitimo
sutart] su Sveriges Riksbank ir Danmarks
Nationalbank, pagal kuria jis galéjo pasiskolinti
iki 500 mln. eury, gaudamas trumpalaiki
finansavima makroekonominiam ir finansiniam
stabilumui palaikyti.

Danmarks Nationalbank 2008 m. geguzés—spalio
mén. keturiais etapais padidino savo pagrinding
pinigy politikos palikany norma i§ viso 125
baziniais punktais. Nors vienas sprendimas
(liepos mén.) buvo priimtas po to, kai ECB
padidino paliikany norma 25 baziniais punktais,
kitokiy priemoniy buvo imtasi, kai buvo
nepakeista arba net sumazinta Eurosistemos
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pagrindiniy refinansavimo operacijy paliikany
norma. Tomis priemonémis buvo siekiama
padidinti pinigy politikos palikany normy
skirtuma euro zonos atzvilgiu. Danmarks
Nationalbank  padidino  palikany  norma
sickdamas paremti silpnéjancia krong jtampos
uzsienio valiuty rinkose laikotarpiais. Spalio
mén. Danmarks Nationalbank ir ECB paskelbé
apie apsikeitimo linijos, sudarancios 12 mlrd.
eury, skirtos likvidumui trumpalaikése eury
rinkose didinti, sukiirima. Tai buvo padaryta
Danmarks Nationalbank prie§ tai sudarius
panasy susitarimg su Federaliniy rezervy sistema
rugséjo mén. [tampai Danijos finansy rinkose
Siek tiek atsligus, Danmarks Nationalbank
2008 m. lapkri¢io ir gruodzio mén. paseké
ECB pavyzdziu ir dviem etapais sumazino savo
pagrinding pinigy politikos palikany norma i$
viso 125 baziniais punktais.

Artéjant euro ivedimui Slovakijoje, Ndrodna
banka Slovenska paseké ECB pinigy politikos
sprendimy nuo 2008 m. spalio mén. pavyzdziu
ir trim etapais sumazino savo atpirkimo sandoriy
paliikany norma i§ viso 175 baziniais punktais —
iki 2,5 %. Jis susiaurino vienos nakties palikany
normy svyravimo nuo atpirkimo sandoriy
normos koridoriy iki 100 baziniy punkty.

Dauguma nacionaliniy centriniy banky, turin¢iy
infliacijos tiksla ir nedalyvaujanciy VKM II,
2008 m. pradzioje sugrieztino savo pinigy
politikos pozicija, siekdami pazaboti infliacijos
spaudima, kuri daugiausia lemia pakilusios
maisto ir energijos kainos, o kai kuriose salyse —
ir sparciai kylantis darbo uzmokestis. Per
2008 m. pirmus tris ketvir¢ius Sveriges Bank,
Magyar Nemzeti Bank ir Narodowy Bank Polski
keliais etapais padidino savo pagrinding pinigy
paliikany norma i§ viso 100 baziniy punkty, o
Banca Nationala a Romdniei $e$iais etapais ja
padidino 275 baziniais punktais. Ceskd ndrodni
banka didino savo pagrinding pinigy politikos
palikany norma tik karta — 25 baziniais
punktais vasario mén., bet ir vél ja sumazino
rugpjii¢io mén. 2007 m. gruodzio mén. pradéjes
mazinti pinigy politikos paliikany normas Bank
of England per 2008 m. pirmus tris ketvir¢ius
toliau jas mazino.



Dél mazéjanciy zaliavy kainy, prastéjanéiy
ekonomikos  perspektyvy ir  stipréjancios
pasaulinés finansy krizés mazéjant infliacijos
spaudimui, dauguma nacionaliniy centriniy
banky, turin¢iu infliacijos tiksla, 2008 m.
ketvirtaji ketvirti sumazino savo pinigy politikos
paliikany normas. Spalio 8 d. Sveriges Riksbank
sumazino jas 50 baziniy punkty, kaip tai padaré
ECB ir kiti ne ES centriniai bankai. Taciau
Magyar Nemzeti Bank spalio 22 d. padidino
savo pagrinding pinigy politikos paltikany
norma 300 baziniy punkty, atsizvelgdamas
i finansy rinky pokycius. Bank of England
ir Sveriges Riksbank, prieSingai, per kelis
etapus ja sumazino — i§ viso atitinkamai 300 ir
275 baziniais punktais 2008 m. ketvirtaji
ketvirtj. Po to ja kelis kartus mazino ir Cekijos,
Lenkijos bei Vengrijos centriniai bankai — i$
viso atitinkamai 125, 100 ir 150 baziniy punkty
lapkricio ir gruodzio mén.
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1998 m. birzelio 30 d. buvgs ECB prezidentas Willem F. Duisenberg su zmona Gretta ir buvegs Vokietijos kancleris Helmut Kohl
atvyko 1 ECB atidarymo iskilmes



2 SKYRIUS

CENTRINIY BANKU
OPERACIJOS IR VEIKLA



| PINIGY POLITIKOS OPERACIJOS, UiSIENIO
VALIUTOS OPERACIJOS IR INVESTICINE VEIKLA

1.1 PINIGY POLITIKOS OPERACIJOS

Eurosistemos
apima, viena

pinigy politikos  operacijos

vertus, atvirosios  rinkos
operacijas, kaip, pavyzdziui, pagrindines
refinansavimo  operacijas (PRO), ilgesnés
trukmés refinansavimo operacijas (ITRO) ir
koreguojamasias operacijas (KO), kita vertus,
nuolatines galimybes. Operacingje sistemoje,
skirtoje pinigy politikai igyvendinti, kuri pagrista
minimaliy privalomyjy atsargy reikalavimy
sistema, §ios priemonés naudojamos likvidumo
salygoms valdyti tarpbankinéje pinigy rinkoje,
siekiant palaikyti labai trumpo laikotarpio
palikany normas, artimas pagrindinei ECB
pinigy politikos normai.

2008 m. Valdancioji taryba keturis kartus
priémé sprendima keisti pagrindines ECB
palikany normas. Liepos 3 d. Valdancioji
taryba nusprendé padidinti pagrindines ECB
palikany normas 25 baziniais punktais —
iki 4,25 %. Spalio 8 d., lapkricio 6 d. ir
gruodzio 4 d. ji priémé sprendima sumazinti
pagrindines ECB paliikany normas atitinkamai
3,75 %, 3,25 % ir 2,50 %. Be to, spalio 8 d.
Valdancioji taryba priémé sprendima nuo
spalio 9 d. susiaurinti nuolatiniy galimybiy
palikany normuy koridoriy iki vyraujancios
PRO palikany normos nuo 200 iki 100 baziniy
punkty. Todél buvo nustatyta 50 baziniy
punkty uz PRO palikany norma didesné
ribinés skolinimosi galimybés norma ir
50 baziniy punkty uz PRO norma mazesné
indéliy galimybés norma. Gruodzio 18 d.
Valdancioji taryba priémé sprendima nuo
2009 m. sausio 21 d. vél padidinti koridoriy
iki pries spalio mén. buvusio lygio.

Pinigy politikos jgyvendinimas 2008 m.
buvo palaikomas Eurosistemos pastangomis
sus$velninti dél finansiniy neramumuy Kkilusig
itampa pinigy rinkose. Per pirmaji priemoniy
taikymo etapa, trukusi iki rugséjo mén.,
Eurosistema ,,i§ anksto pristate” likviduma
atsargy laikymo laikotarpio pradzioje ir
taip leido bankams ijvykdyti ju minimaliy
privalomyjy atsargy reikalavimus truputj
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40 pav. Pagrindinés ECB palukany normos
ir EONIA
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Saltinis: ECB.
1) Iki 2008 m. spalio 14 d. — minimali siiloma palikany norma,
nuo 2008 m. spalio 15 d. — fiksuotoji paltikany norma.

anksCiau atsargy laikymo laikotarpiu, o
véliau ji sumazino, todél bendras likvidumo
teikimas per visa atsargy laikymo laikotarpi
nepakito. Kartu atvirosios rinkos operacijy
vidutinis terminas buvo prailgintas padidinant
likvidumo, teikiamo ilgesnio laikotarpio
operacijomis, dalj.

2008 m. spalio mén. dél Lehman Brothers
banko bankroto labai suprastéjus finansy rinky
salygoms, ECB pradé¢jo antra priemoniy etapa.
Sios priemonés apémé peréjima prie fiksuotujy
paliikany konkursy procediiros paskirstant visa
suma, taikoma atvirosios rinkos operacijoms,
nuolatiniy galimybiy koridoriaus sumazinima
nuo 200 iki 100 baziniy punkty ir turto, tinkamo
bati ikaitu Eurosistemos kredito operacijose,
saraSo iSplétima.

Visos §ios priemonés skirtos nuolatinei mokiy
banky prieigai prie likvidumo uZztikrinti,
taip pagerinant stringanti pinigy rinkos
funkcionavima ir kartu reguliuojant paltikany
normas (placiau zr. 10 intarpa).



10 intarpas

PINIGY POLITIKOS OPERACIJOS FINANSY RINKY SVYRAVIMO METU

Neramumai finansy rinkose daré poveiki piniguy politikos operacijoms visus 2008 m.
Siame intarpe apzvelgiamos dél $iy neramumy ECB vykdomos pinigu politikos operacijos.
Nagrinéjamos likvidumo valdymo priemonés tiek kalbant apie operacijas eurais, tiek
apie operacijas uzsienio valiutomis ir parodyta, kaip Siuo laikotarpiu ikaito sistema padéjo
igyvendinti pinigy politika.

2008 m. gali buti i$skirti du likvidumo valdymo etapai. Pirmasis truko sausio—rugséjo mén. Jo
metu ECB i§ esmés toliau vykdé 2007 m. antraji pusmeti pradétas taikyti priemones. Antrasis
etapas prasidéjo nuo Lehman Brothers banko bankroto rugséjo mén., dél to padidéjo jtampa
pinigy rinkose ir buvo pradétos taikyti naujos likvidumo valdymo priemoneés.

Likvidumo valdymas 2008 m. sausio—rugséjo mén.

Priemones, kurias ECB taiké jtampai pinigy rinkose susvelninti sausio-rugséjo meén., gali buti
suskirstytos i tris grupes:

1. Likvidumo teikimas anksc¢iau atsargy laikymo laikotarpiu

Siuo laikotarpiu ECB padidino likvidumo teikima atsargy laikymo laikotarpio pradzioje ir
sumazino ji laikotarpio pabaigoje. Toks likvidumo ,,iSankstinis pristatymas® leido sandorio
Salims jvykdyti savo privalomyju atsargu reikalavimus truputi ankséiau atsargy laikymo
laikotarpiu, taciau nepakeité vidutinio likvidumo kiekio per visa atsargy laikymo laikotarpi.
Kilus dideliam neapibréztumui ir mazéjant apyvartai, kredito istaigos pradéjo teikti pirmenybe
ankstyvam privalomyju atsargy reikalavimo ivykdymui ypa¢ ilgesnés trukmés pinigy rinkos
segmentuose. Kai kuriais atvejais ECB vykdé koreguojamasias operacijas atsargy laikymo
laikotarpio dienomis, sickdamas priartinti trumpalaikes paliikany normas prie pinigy politikos
normos.

2. Papildomos ilgesnés trukmés refinansavimo operacijos

Siuo laikotarpiu refinansavimo suma, suteikta ilgesnés trukmés operacijomis, kuri 2008 m.
sausio mén. padidéjo iki mazdaug 60 % (prie§ prasidedant neramumams, 2007 m. liepos mén.
buvo apie 30 %), i§ esmés nepakito. 2008 m. vasario 7 d. Valdancioji taryba priemé! sprendima
atnaujinti dvi papildomas 3 mén. operacijas, kurios buvo pradétos 2007 m., siekdama padéti
sureguliuoti pinigy rinka (i$ pradziy uz 60 mlrd. eury suma, véliau — uz mazesne 50 mird. eury
suma). Kartu papildomomis 3 ir 6 mén. termino ilgesnés trukmés refinansavimo operacijomis
buvo toliau ilginama refinansavimo sumos vidutiné trukmé. 2008 m. kovo 28 d. Valdancioji
taryba priémé sprendima atlikti papildomas 3 mén. operacijas, kuriy suma — 50 mlrd. eury,
ir 6 mén. operacijas. Pirmos tokios 6 meén. operacijos buvo atliktos balandzio 3 d. ir liepos
10 d., o kiekvienos ju suma buvo 25 mlrd. eury. 2008 m. visos §ios operacijos buvo ivykdytos
pakartotinai, kai suéjo juy terminas.

1 Visa ECB padaryty pareiskimy sarasa zr. http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html
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3. Operacijos, susijusios su terminuotojo skolinimosi aukcionuose JAV doleriais galimybe

Siekdamas sureguliuoti sutrikdymus finansavimo JAV doleriais rinkose Europoje, sukeltus
neramumy finansy rinkose, 2007 m. ECB su Federaliniy rezervy sistema sudaré susitarimg dél
abipusio valiutos apsikeitimo (apsikeitimo linijos). Naudodamasi Federaliniy rezervy sistemos
terminuotojo skolinimosi JAV doleriais aukcionuose galimybe ir glaudziai bendradarbiaudama
su kitais centriniais bankais, Eurosistema Sia apsikeitimo linija teiké sandorio Salims finansavima
JAV doleriais uz ikaita, tinkama Eurosistemos kredito operacijoms.

Pirma karta likviduma JAV doleriais Eurosistema suteiké 2007 m. gruodzio mén. dviem
operacijomis, kurios pakartotinai atliktos 2008 m. sausio mén. Atsizvelgdama i po $iy operaciju
sumazéjusi JAV doleriy poreiki, vasario mén. Eurosistema laikinai nutrauké JAV dolerius
teikianCias operacijas. Tac¢iau likvidumo spaudimas finansavimo rinkose vél padidéjo vasario
mén., todél kovo viduryje keli centriniai bankai émési koordinuoty veiksmy, siekdami sumazinti
atsinaujinusia itampa. Kaip viena i§ Siy koordinuoty veiksmy, kovo 11 d. Valdancioji taryba
priémé sprendima vél teikti finansavima JAV doleriais Eurosistemos sandorio $alims.

Finansavimas JAV doleriais buvo teikiamas kas antra savaitg 28 d. terminui po 15 mlrd. JAV
doleriy kiekviename aukcione. Taciau, atsizvelgiant i neslugstancia pinigy rinkos itampa kai
kuriose finansavimo rinkose, pasireiSkiancia didelémis, ilgesnés negu 1 d. trukmés (pvz., vienos
savaités), indéliy paltikanomis ivairiomis valiutomis, nejprastai auksta JAV dolerio kursa, kaip
rodo apsikeitimo sandoriy uzsienio valiutomis paliikany normos, ir dideli JAV doleriy poreiki
Eurosistemos operacijose JAV doleriais, geguzés 2 d. kiekviename kas antra savaitg vykdomame
aukcione suma buvo padidinta iki 25 mlrd. JAV doleriy.

Siekiant geriau patenkinti banky finansavimo JAV doleriais poreiki, liepos 30 d. buvo dar
padidintos Eurosistemos finansavimo JAV doleriais galimybés. ECB kartu su Federaliniy rezervy
sistema pranes¢ apie sudaroma 84 d. terminuotojo skolinimosi JAV doleriais aukcionuose
galimybe, siekdama papildyti 28 d. finansavima JAV doleriais. Taciau bendra suma apyvartoje
nepasikeite ir buvo 50 mird. JAV doleriy.

Likvidumo valdymas 2008 m. spalio—gruodzio mén.

2008 m. rugséjo viduryje padidéjus itampai visuose pinigy rinkos segmentuose, ECB patvirtino
penkias papildomas likvidumo valdymo priemones:

1. Fiksuotyjy palikany konkursai paskirstant visa suma

Dél padidéjusio spaudimo finansy rinkose 2008 m. rugséjo antraja pusg ir spalio pradzioje pinigy
rinkose kilo papildomy sutrikdymy, todél kredito istaigoms tapo vis sunkiau gauti finansavima
pinigy rinkoje. Reaguodama { Siuos pokycius, Valdancioji taryba spalio 8 d. priémé sprendima, kad
nuo spalio 15 d. ir maziausiai iki atsargy laikymo laikotarpio, kuris baigiasi 2009 m. sausio 20 d.,
pabaigos visos PRO bus atliekamos kaip fiksuotyju paliikany konkursai paskirstant visa suma. Si
priemoné buvo skirta rinkos dalyviams parodyti, kad ECB linkgs suteikti tiek likvidumo, kiek reikes,
kad buty iSvengta likvidumo krizés. Dél Sios priemonés reikSmingai padidéjo bendra atvirosios
rinkos operacijy (iSreiksty eurais) apimtis, nes likvidumo teikima dabar lémé bendra sandorio Saliy
pasitilymy suma (zr. A pav.). Visos sumos paskirstymo politika faktiskai buvo igyvendinta spalio
9 d. likviduma didinancia koreguojamaja operacija, kurioje buvo patenkinti visi pasitilymai.
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A pav. Likvidumo teikimas)peratvivosjos Be to, spalio 15 d. Valdancioji taryba priémé
rinkos operacijas ir nuolatines galimybes . . _
sprendima  fiksuotyju palikany konkursus

(mlrd. eury) paskirstant visa suma taikyti taip pat ir ilgesnés
=== 1ibiné skolinimosi galimybé it fi 2 0g .
e ilgesnes trukmés refinansavimo operacijos tru €S refnansavimo operacijoms (11‘
=== pagrindinés refinansavimo operacijos papildomoms ilgesnés trukmés refinansavimo
messn  kOreguojamosios operacijos .. . . 05 o o o9
wesee indeliy galimybé operacijoms) nuo spalio 30 d. ir maziausiai iki

950 950 2009 m. pirmojo ketvir¢io pabaigos.

850 850 o 0 . g . . o o

Dél  Sio  padidinto  likvidumo teikimo
750 750

reik§mingai suSvelnéjo itampa pinigy rinkos
650 trumpy terminy segmente ir bendrai sumazéjo
sso EONIA, pradedant nuo praneSimy skelbimo

dienos (zr. B pav.). Nuo spalio vidurio iki

2008 m. pabaigos EONIA buvo nuolat mazesnis
350 yz PRO norma. Be to, EONIA sumazédavo per
250  kiekviena atsargy laikymo laikotarpi kartu su
sandorio Saliy nuosekliu privalomyjy atsargy
reikalavimy vykdymu ir bendru didéjanciu
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-150 2. Susiaurintas nuolatiniy galimybiy
5D ’ ‘ 250 paliikany normy koridorius
330 ! | 350 Spalio 8 d. Valdangioji taryba taip pat priémé
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2008 sprendima susiaurinti nuolatiniy galimybiy
Saltinis: ECB. (ribinés skolinimosi galimybés ir indéliy
. . alimybés) palikany normu koridoriu nuo
%OO il};i 100pbaziniq punkty. Buvo nustatyta
50 baziniy punkty uz PRO norma didesné
(minimali sitiloma palukany norma — iki 2008 m. spalio 14 d., ribinés skolinimosi galimybés norma.
fiksuotoji palakany norma —nuo 2008 m. spalio 15 d.) Koridoriaus siaurinimu buvo siekiama toliau
T FONIA sidrumas lengvinti banky likvidumo valdyma banky
80 sektoriui pasitlant pigesni centrinio banko
60 tarpininkavima. Si priemoné taikyta nuo spalio
20 9 d. iki 2009 m. sausio 20 d., kai koridorius vél
buvo padidintas iki 200 baziniy punkty.
20
M/ q 3. Papildomos ilgesnés trukmeés
" refinansavimo operacijos
-40 40  Spalio 15 d. Valdanciajai tarybai priémus
“© ] “ sprendima, ilgesnés trukmeés refinansavimas
buvo padidintas pakartotinai atliekant esamas
-80 80  operacijas ir pradedant vykdyti naujas

T
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 s .. L. )
2008 operacijas. Taigi per kiekviena atsargy laikymo

laikotarpi buvo atlickamos keturios ilgesnés
trukmeés operacijos: vienos operacijos terminas
Saltinis: ECB. buvo visas atsargy laikymo laikotarpis
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(specialaus termino refinansavimo operacija), dviejy operacijy terminas buvo 3 mén., ir vienos —
6 meén. Todél 2008 m. pabaigoje PRO dalis sumaz¢jo iki mazdaug 28 % bendros refinansavimo
sumos, o 72 % sudaré¢ ITRO, papildomos ITRO ir specialaus termino refinansavimo operacija
(zr. A pav.).

4. Papildomos JAV dolerius ir Sveicarijos frankus teikian¢ios operacijos

JAV dolerius teikiancios Eurosistemos operacijos

Nuo 2008 m. rugséjo vidurio itampa JAV doleriy pinigy rinkoje reikSmingai padidéjo. Ypac
Azijos, Europos ir pirmomis JAV sandoriy sudarymo valandomis skelbiamos indéliy JAV
doleriais palikany normos buvo labai didelés ir kartais budavo didesnés kaip 10 %. Rinkos
likvidumas uzsienio valiuty apsikeitimo sandoriy rinkoje taip pat buvo nejprastai mazas, atsirado
pozymiy, kad jtampa didéja, o rinka skaidosi | segmentus, todél institucijoms uz JAV riby
tapo labai sunku gauti finansavima JAV doleriais. Reaguodama { tai, Eurosistema toliau teiké
Eurosistemos sandorio Salims likviduma JAV doleriais, be 28 d. ir 84 d. operacijy, papildomai
atlikdama 7 d., o véliau — | nakties termino operacijas. Ji taip pat toliau didino sandorio Salims
siilomas sumas Siose JAV dolerius teikianciose operacijose dviem etapais, kiekviena karta
didindama apsikeitimo linija su Federaliniy rezervy sistema. Spalio pradzioje maksimalios sumos
Eurosistemos likviduma JAV doleriais didinanciose operacijose vienos nakties operacijose
pasieké 50 mlrd. JAV doleriy, 28 d. operacijose — 40, o 84 d. operacijose — 20 mlrd. JAV
doleriy.

Spalio 15 d. dél didelio neapibréztumo banky sektoriuje ECB kartu su Federaliniy rezervy
sistema {sipareigojo patenkinti visus pasitlymus fiksuotosiomis paltikanomis 7 d., 28 d. ir 84 d.
operacijoms, o 1 nakties operacijos buvo nutrauktos.

Siekdamas susvelninti galima tinkamo ikaito nepakankamumo problema ir atsizvelgdamas { visos
sumos paskirstymo procediira likviduma tiek eurais, tiek JAV doleriais didinanciose operacijose,
spalio 15 d. ECB pranesé, kad Eurosistema taip pat atliks likviduma JAV doleriais didinancias
operacijas eury ir JAV doleriy valiuty apsikeitimo sandoriy forma. Sios valiuty apsikeitimo
sandoriy operacijos, atliktos kartu su JAV doleriais uztikrintomis atpirkimo operacijomis, buvo
finansuojamos taip pat ir per valiuty apsikeitimo sandorj su Federaliniy rezervy sistema, pratgsta
iki 2009 m. balandzio 30 d.

Eurosistemos atpirkimo operacijos JAV doleriais ir toliau buvo labai paklausios, sitilomos sumos
buvo didelés, o pasitlymy teikéju — daug, tuo metu dalyvavimas JAV dolerio valiutos apsikeitimo
sandoriuose buvo labai nedidelis tiek kalbant apie sitilomas sumas, tiek apie pasitilymy teikéjy
skaiciy.

Sveicarijos frankus teikiancios Eurosistemos operacijos

Dél 2008 m. spalio mén. padidéjusios itampos tarptautinése pinigy rinkose kilo trumpo
laikotarpio Sveicarijos franky pinigy rinkos paliikany normas didinantis spaudimas. Tuo paciu
metu padidéjo banky, neturindiy tiesioginio pri¢jimo prie Sveicarijos nacionalinio banko
operaciju, finansavimo Sveicarijos frankais poreikis. Todél spalio 15 d. Sveicarijos nacionalinis
bankas ir ECB kartu pranes¢ apie priemones likvidumui didinti trumpo laikotarpio Sveicarijos
franky pinigy rinkose. Jomis Eurosistema teiks savo sandorio $alims finansavima Sveicarijos
frankais, gautais per apsikeitimo linija su Sveicarijos nacionaliniu banku.
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Likvidumas Sveicarijos frankais buvo didinamas eury ir Sveicarijos franky valiuty apsikeitimo
sandoriais fiksuotomis kainomis ir su maksimaliai paskirstoma suma, kurig nustaté ECB kartu
su Sveicarijos nacionaliniu banku. Siy apsikeitimo sandoriy terminas i§ pradziy buvo tik 7 d.,
bet véliau juos papildé 3 mén. termino sandoriai, kuriais buvo siekiama §iame Sveicarijos franky
pinigu rinky segmente sumazinti itampa.

Maksimali suma, kuri buvo nustatyta kiekvienam i§ Siy konkursy, buvo 20 mlrd. eury 7 d.
operacijoms ir 5 mlrd. eury 84 d. operacijoms. Eury ir Sveicarijos franky valiuty apsikeitimo
sandoriai nebuvo labai paklausts, visose operacijose siilomos sumos buvo mazesnés uz
maksimalias sumas. Pasitilymy patenkinimo santykis buvo stabilus, t. y. 7 d. valiuty apsikeitimo
sandoriuose buvo apie 0,6 ir 84 d. operacijose — apie 0,1.

ECB likvidumo eurais teikimas kai kuriems ES centriniams bankams

2008 m. spalio—lapkri¢io mén. ECB pasirasé susitarimus teikti likviduma eurais keliems ES
centriniams bankams ne euro zonoje. Sudarydamas Siuos susitarimus, ECB ketino paremti {vairias
iy banky taikomas priemones, kurios visos buvo skirtos likvidumui eurais didinti jy atitinkamose
vidaus finansy rinkose.

Si parama buvo suteikta atpirkimo sandoriy forma, kuriy suma sudaré iki 5 mlrd. eury su Magyar
Nemzeti Bank ir iki 10 mlrd. eury su Narodowy Bank Polski. ECB ir Danmarks Nationalbank
sudaré susitarima dél abipusio valiutos apsikeitimo sandorio, kurio verté — 12 mlrd. eury.

5. Jkaito saraso iSplétimas

Spalio 15 d. Valdancioji taryba priémé sprendima laikinai iSplésti tinkamo ikaito sarasa iki
2009 m. pabaigos. Dél Eurosistemos ijkaito sistemos aprépties ikaito prieinamumas nebuvo
suvarzytas didzigja 2008 m. dali. Nepaisant to, atsizvelgiant { ivairios trukmés likvidumo
didinima eurais bei JAV doleriais ir { pradétus fiksuotyju palikany konkursus paskirstant visa
suma, ikaito sistema buvo laikinai iSplésta, kaip iSdéstyta toliau:

* Nuo 2008 m. spalio 22 d. minimali kredito riba uz antring rinka turinti ir antrinés rinkos
neturint turta buvo sumazinta nuo ,,A-“ iki ,,BBB-*, iSskyrus turtu uztikrintus vertybinius
popierius, uz kuriuos kredito kokybés minimali riba ir toliau yra ,,A-“. Be to, nuo 2008 m.
spalio 8 d. Eurosistema taip pat priima kredito istaigy iSleistas skolos priemones, iskaitant
indéliy sertifikatus, kurie reguliuojamoje rinkoje nelistinguojami, bet kuriais prekiaujama
tam tikrose ECB priimtinose nereguliuojamose rinkose. Subordinuotos antring rinka turin¢ios
skolos priemongés, apsaugotos priimtina garantija ir atitinkancios visus kitus tinkamumo
kriterijus, taip pat gali biiti naudojamos kaip ikaitas.

* Nuo lapkricio 14 d. Eurosistema taip pat priima euro zonoje isleistas ir denominuotas JAV
doleriais, svarais sterlingy ir Japonijos jenomis antring rinka turincias skolos priemones, su
salyga, kad emitentas isisteiges EEE.

Siekiant atlikti jstatymu nustatyta Eurosistemos prievole uztikrinti, kad jos balansas bty
apsaugotas nuo finansinés rizikos, rizikos kontrolés priemonés taikomos iSpléstam tinkamo
ikaito sarasui. Todél tinkamumo kriterijy iSplétimas derinamas su atidziu stebéjimu, kaip sistema
taikoma.
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41 pav. Euro zonos likvidumo veiksniai 2008 m.
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BANKUY SISTEMOS LIKVIDUMO POREIKIS
Didindama  likviduma  atvirosios  rinkos
operacijomis, Eurosistema atsizvelgia i kasdieni
visos euro zonos banky sistemos likvidumo
poreikio jvertinima. Banky sistemos likvidumo
poreikis — tai bankams nustatyty privalomuyjy
atsargy reikalavimy, kredito istaigy einamosiose
saskaitose nacionaliniuose centriniuose
bankuose laikoma $iy reikalavimy pertekliaus
(atsargy pertekliaus) ir autonominiy veiksniy
suma. Autonominiai veiksniai —tai Eurosistemos
balanso straipsniai, tokie kaip banknotai
apyvartoje ir vyriausybés indéliai, darantys
itaka kredito istaigy einamuyjy saskaity 1éSoms,
taciau tiesiogiai nekontroliuojami Eurosistemos
likvidumo valdymo sistemos.

2008 m. euro zonos banky sistemos dienos
likvidumo  poreikis  vidutiniSkai  sudaré
487,1 mlrd. eury — 10,3 % daugiau negu
2007 m. (zr. 41 pav.). Viena i$ Sio padidéjimo
priezasciy nuolat didé¢jancios vidutinés
privalomosios atsargos (12,5 % —iki 210,8 mlrd.
eury). Kita svarbi priezastis buvo nepaprastai
padidéjgs banknoty poreikis, kuris nebuvo susijgs
su sezoniniais veiksniais. Kaip matyti i§ 42 pav.,
banknoty apyvartoje skaiCius labai padidéjo
(2008 m. rugséjo—lapkricio mén. — daugiau
kaip 6 %), o tai sustiprino bendra likvidumo
poreiki. Apskritai 2008 m. autonominiai
veiksniai padidéjo 8,9 % — iki 274,5 mlrd.
eury. Nors vidutinis atsargy perteklius 2008
m. pasibaigusiais atsargy laikymo laikotarpiais
padidéjo 0,2 mlrd. eury (iki 1,1 mlrd. eury),
santykinai jis tebebuvo nedidelis ir sudar¢ 0,5 %
privalomyjy atsargy.

PRIVALOMYJU ATSARGY SISTEMA

Euro zonos kredito jstaigos privalo laikyti
privalomasiasatsargas Eurosistemoseinamosiose
saskaitose. Kaip iprasta nuo 1999 m., minimalios
privalomosios atsargos 2008 m. sudaré iki 2 %
kredito {staigy atsargy bazés — vidutiniskai
210,8 mlrd. eury. Didé¢janti atsargy bazé dél tam
tikry trumpalaikiy isipareigojimy kredito istaigy
balansuose lemia anks¢iau minéta privalomyjy
atsargy bendros sumos padidéjima 12,5 %.
Kadangi kiekvienu atsargy laikymo laikotarpiu
Eurosistema kompensuoja laikomas atsargas



norma, kuri yra PRO (jei jos vykdomos kaip
kintamyjy paliikany konkursai) ribiniy normy
vidurkis arba fiksuota PRO norma (fiksuotuju
palikany konkursy atveju), dél minimaliy
privalomyjy atsargy sistemos pastebimuy islaidy
banky sektoriuje neatsiranda. Kartu ji atlieka dvi
svarbias funkcijas pinigy politikos jgyvendinimo
veiklos modelyje. Pirma, ji stabilizuoja
trumpalaikes pinigy rinkos paliikany normas,
nes privalomuyjy atsargy prievolg biitina jvykdyti
palaikant vidurkj atsargy laikymo laikotarpiu, o
tai leidzia kredito jstaigoms pasalinti laikinas bei
neprognozuotas likvidumo iplaukas ir islaidas.
Antra, didina banky sistemos likvidumo deficita,
t. y. visa banky refinansavimo i§ Eurosistemos
poreiki.

ATVIROSIOS RINKOS OPERACI)OS

Eurosistema naudoja PRO, ITRO ir KO
likvidumui pinigy rinkoje valdyti. Visos
likviduma didinan¢ios operacijos turi buti

visiSkai uztikrintos ikaitu. PRO yra reguliarios
savaitinés operacijos ir juy trukmé paprastai yra
viena savaité. Jos yra pagrindiné priemoné,
iSreiskianti ECB pinigy politikos pozicija.

Iki 2008 m. spalio 8 d. PRO buvo atlieckamos
kaip kintamuyjy paltikany konkursai su minimalia
sitiloma paltikany norma, o nuo spalio 15 d. —
kaip fiksuotyjy palikany konkursai, kuriuose visi
pasitilymai buvo patenkinti. 2008 m. tinkamy
kity sandorio Saliy padaugéjo nuo 1 693 iki
2 099. Daugiausia jy padaugéjo spalio—lapkric¢io
mén., kai kurie bankai, atsiradus skolinimosi
suvarzymams pinigy rinkoje, nusprendé kreiptis
del tinkamumo. 2008 m. vidutiniskai 443 kitos
sandorio Salys dalyvavo PRO, t.y. 31 % daugiau,
palyginti su 2007 m., kai dalyvavo vidutiniskai
338 kitos sandorio 3alys. Sis padidéjimas taip
pat buvo susij¢s su padidéjusiu spaudimu pinigy
rinkoje, t. y. daug kity sandorio Saliy turéjo
patenkinti savo likvidumo poreiki skolindamosi
i§ ECB, o ne rinkoje. PRO dalyviy skaicius toliau
didéjo nuo vidutiniskai 354 kintamuyjy paltikany
konkursuose iki 747 fiksuotyjy palikany
konkursuose, kai spalio mén. ECB peréjo
prie fiksuotyjy paliikany konkursy paskirstant
visg suma.

Apskritai PRO iki spalio 8 d. Eurosistema
paskirsté 175 mlrd. eury. Per $§i laikotarpi
paskirstyta suma buvo labai skirtinga dél
iSankstinio pristatymo politikos, dél kurios
per kiekviena atsargu laikymo laikotarpi
paskirstoma suma tendencingai = mazéjo,
o likvidumo teikimas ITRO didéjo. Kai
2008 m. spalio 15 d. buvo paskelbti fiksuotyjy
palikany konkursai paskirstant visa suma
PRO, paskirstoma suma reikSmingai padidéjo
(vidutiniskai 291 mlrd. eury). 2008 m. pabaigoje
PRO suteiktas likvidumas sudaré 28 % visos
refinansavimo sumos ir tai buvo reikSmingai
maziau negu ankstesniais metais, kai jis sudaré
apie 65-75 %.

ITRO - tai kieckviena ménesi vykdomos
likviduma didinancios operacijos, ju trukmé —
3 mén. Be Siy operacijy 2008 m. buvo toliau
nuosekliai vykdomos kelios papildomos ITRO.
Mety pabaigoje kiekvienu atsargy laikymo
laikotarpiu buvo atliktos dvi papildomos ITRO.
Vienos i$ jy trukmé buvo 3 mén., kitos — 6 mén.
Taip pat buvo atlikta viena specialaus termino
operacija, kurios trukmé buvo lygi atsargy
laikymo laikotarpiui. Iki spalio mén. ITRO
ir papildomos ITRO buvo vykdomos kaip
kintamyju paltikany konkursai (be minimaliy
sitllomy normy). Per $i laikotarpi ITRO ir
3 mén. papildomy ITRO paskirstymo apimtis
buvo 50 mlrd. eury (i$skyrus dvi papildomas
ITRO, atsiskaitymas vasario 21 d. ir kovo
13 d., per kiekviena i$ ju buvo paskirstyta 60
mlrd. eury). Dviejy i§ 6 mén. trukmés ITRO
suma buvo 25 mlrd. eury (balandzio 2 d. ir liepos
9 d.), o vienos — 50 mlrd. eury (spalio 8 d.).

2008 m. spalio 30 d. taip pat ir ilgesnés trukmés
operacijos atliktos kaip fiskuotyju palikany
konkursai paskirstant visa suma. Visose Siose
operacijose taikoma norma buvo PRO norma.
Pakeitus konkursus | fiksuotyjy palikany,
bendrai padidéjo paskirstomos sumos ir ilgesnés
trukmés operacijoms. Taciau, atsizvelgiant
i didelius lukescius, kad pagrindinés ECB
paliikany normos mazés, ypac 2008 m. pabaigoje,
Siuose konkursuose taikoma fiksuotoji palikany
norma lémé tik truputj padidéjusia paskirstoma
suma papildomoms ITRO, kuriy trukmé buvo
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ilgesné. 2008 m. pabaigoje ilgesnés trukmés
operacijy (ITRO, papildomy ITRO ir specialaus
termino refinansavimo operacijuy) likutis buvo
617 mlrd. eury ir tai buvo visy laiky didziausia
refinansavimo suma, kuria ECB skyré banky
sektoriui (apie 72 % visy atvirosios rinkos
operacijy).

ITRO gali dalyvauti tos pacios kitos sandorio
Salys kaip ir PRO, i§ ju 2008 m. dalyvavo
vidutiniskai 157 (2007 m. — 145). D¢l fiksuotuyju
palikany normy sumazéjo vidutinis ITRO
dalyviy skaicius nuo 161 (kintamyjy paltikany
konkursuose) iki 146 (fiksuotyjy palikany
konkursuose). Specialaus termino refinansavimo
operacijose, kuriose gali dalyvauti tos pacios
kitos sandorio Salys, 210 kity sandorio S$aliy
dalyvavo  kintamyjy palikany konkurse
(atsiskaitymas rugsejo 30 d.), o paskesniuose
dviejuose fiksuotyjy palikany konkursuose
dalyvavo vidutiniskai 97 kitos sandorio Salys.

ECB vykdo likviduma didinancias ir likviduma
mazinanCias ~ koreguojamasias  operacijas
kiekvienu  konkrediu  atveju,  sickdamas
valdyti likvidumo salygas rinkoje ir reguliuoti
paltikany normas. Tki 2008 m. spalio 5 d. Sioms
operacijoms Eurosistema buvo atrinkusi ribota
skai¢iy sandorio $aliy, kurios buvo aktyviausios
pinigy rinkoje (2008 m. rugséjo pradzioje —
136). 2008 m. spalio 6 d. Valdanciajai tarybai
priémus sprendima, prieiga prie koreguojamuju
operacijy buvo iSplésta suteikiant dalyvavimo
teise visoms kitoms sandorio Salims, kurios
tur¢jo teis¢ dalyvauti Eurosistemos atvirosios
rinkos operacijose, pagristose standartiniais
konkursais ir kurios papildomai atitinka atrankos
kriterijus, nustatytus atitinkamy nacionaliniy
centriniy banky.

2008 m. ECB atliko 25 koreguojamasias
operacijas. Koreguojamyjy operaciju atlikimo
laikotarpio pabaigoje praktikos buvo laikomasi
visus metus, 12 tokiy operacijy buvo atliktos
atsargy laikymo laikotarpio paskuting diena,
kitos 13 — reaguojant i vyraujancias likvidumo
salygas ir trumpo laikotarpio pinigy rinkos
palikany normas. Sausio 2 d. ir 3 d., kai su
mety pabaiga susijusi jtampa atsliigo, atsiradus
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likvidumo pertekliui, buvo atliktos likviduma
mazinancios koreguojamosios operacijos. Kovo
20 d. ir 31 d. koreguojamosiomis operacijomis
likvidumas buvo didinamas dél jtampos pinigy
rinkoje, kilusios dél Velyky $venciy laikotarpio
ir Bear Stearns bankroto. Siekdamas suvaldyti
rugsé¢jo meén. padidéjusi spaudima pinigy
rinkose, nuo rugs¢jo 15 d. iki spalio 9 d. ECB
atliko devynias koreguojamasias operacijas, i$
kuriy penkios buvo likviduma didinancios ir
keturios — likviduma mazinancios.

NUOLATINES GALIMYBES

Kitos sandoriy Salys savo iniciatyva gali naudotis
dviem nuolatinémis galimybémis vienos nakties
likvidumui gauti pateikdamos tinkama ikaita
arba vienos nakties indéliams Eurosistemoje
padéti. 2008 m. pabaigoje ribine skolinimosi
galimybe  potencialiai  gal¢jo  naudotis
2 267 kitos sandoriy Salys, o indéliy galimybe —
2 802 kitos sandoriy 3alys. Siu galimybiy
normos paprastai yra vienos nakties normos
auksciausia ir Zemiausia riba, dél to joms tenka
svarbus vaidmuo jgyvendinant pinigy politika.

2008 m. spalio mén. Valdanciajai tarybai
priémus sprendima, buvo susiaurintas koridorius
tarp $iy dvieju normy nuo 200 iki 100 baziniy
punkty, simetriSkai apie PRO norma, kaip
priemoné jtampai pinigy rinkoje susvelninti.
Sia priemone kartu su dideliais paskirstymais
fiksuotyjy palikany normuy atvirosios rinkos
operacijose buvo reikSmingai padidintas
naudojimasis indéliy galimybe (zr. A pav. ir
10 intarpa). Iki spalio 8 d. indéliy galimybe
kasdien vidutiniskai buvo pasinaudota uz
2,5 mlrd. eury (2007 m. — 0,5 mlrd. eury).
Laikotarpiu nuo spalio 9 d. iki mety pabaigos
Sis skaiCius labai padidéjo (iki 208,5 mlird.
eury). Per §i laikotarpi naudojimosi indéliy
galimybe tendencijos buvo i§ esmés panasios
per kiekviena atsargy laikymo laikotarpi: sumos
buvo palyginti nedidelés kiekvieno laikotarpio
pradzioje, bet véliau didédavo vis daugiau kity
sandorio Saliy ivykdant privalomyjy atsargy
reikalavimus.

Iki 2008 m. spalio 8 d. kasdien ribine skolinimosi
galimybe vidutiniSkai buvo pasinaudota uz



0,9 mlrd. eury (2007 m. — uz 0,2 mlrd. eury),
o po to padidéjo iki 6,7 mird. eury. Sis
padidéjimas susijes su sumazéjusiomis $ios
galimybés paliikany normomis dél susiaurinto
koridoriaus bei tam tikru mastu gali biiti susijes
ir su didesniu neapibréztumu dél konkretaus
banko likvidumo poreikio.

PINIGY POLITIKOS OPERACIJOMS TINKAMAS TURTAS
Pagal tarptauting banky praktika visos
Eurosistemos kreditavimo operacijos uztikrintos
tinkamu jkaitu. Pakankamumo savoka reiskia,
kad, pirma, Eurosistema beveik yra apsaugota
nuo nuostoliy atliekant pinigy politikos
operacijas ir, antra, ikaito turi pakakti didelei
kitu sandoriy Saliy grupei, kad Eurosistema,
atlikdama pinigy politikos ir mokéjimy sistemy
operacijas, galéty suteikti tiek likvidumo,
kiek ji mano reikalinga. Todél Eurosistema
pripazista didele¢ turto, kaip tinkamo ikaito,
rusiy ivairove visose savo kredito operacijose.
Sis Eurosistemos ikaito sistemos veiksnys ir tas
faktas, kad prieiga prie Eurosistemos atvirosios
rinkos operaciju suteikta didelei grupei kity
sandorio Saliy, yra pagrindiniai veiksniai, kuriais
remiamas pinigy politikos jgyvendinimas
itemptu laikotarpiu. Dél operacinei sistemai
biidingo lankstumo Eurosistema galéjo suteikti
reikiamg likviduma stringan¢iam pinigy rinkos
funkcionavimui pagerinti nesusidurdama su
placiai paplitusiu ikaito suvarzymu didziaja
2008 m. dali. Tik mety pabaigoje, suteikiant
likviduma ilgesnei negu vienos nakties trukmei
eurais bei JAV doleriais ir taikant fiksuotyjy
palikany konkurso procediira, paskirstant visa
suma, ValdanCioji taryba priémé sprendima
laikinai iSplésti tinkamo ikaito sarasa iki
2009 m. pabaigos (Zr. 10 intarpa).

2008 m., palyginti su 2007 m., tinkamo jkaito
vidutiné verté¢ padidéjo 17,2 % ir sudaré
11,1 trilijono eury (zr. 43 pav.). Valdzios
sektoriaus skola buvo 4,9 trilijjono eury ir
sudaré¢ 44 % visos skolos, o kita apyvartinio
ikaito dali — nepadengtos banky obligacijos
(2,2 trilijono eury, arba 20 %), padengtos
banky obligacijos (1,2 trilijono eury, arba
11 %), turtu uztikrinti vertybiniai popieriai
(1,1 trilijono eury, arba 9 %), korporaciju

43 pav. Tinkamas jkaitas pagal turto rusj

(mlrd. eury; metiniai vidurkiai)
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obligacijos (0,9 trilijono eury, arba 8 %) ir
kitos obligacijos, tokios kaip vir§valstybiniy
instituciju isleistos obligacijos (0,6 trilijono
eury, arba 5 %). D¢l laikiny priemoniy iSplésti
tinkamo turto saraSa bendra tinkamo antring
rinka turinCio turto vert¢ 2008 m. pabaigoje
buvo apie 870 mlrd. eury. [ tinkamo ikaito
sarasa taip pat itrauktas antrinés rinkos neturintis
turtas, daugiausia kredito reikalavimai (taip pat
vadinami banky paskolomis). PrieSingai antring
rinka turin¢iam turtui, antrinés rinkos neturin¢io
turto tinkamumas ivertinamas tik jo priémimo
metu. Todél galimai tinkamo antrinés rinkos
turto dydi néra lengva nustatyti. Antrinés rinkos
neturinéio turto, kurj kitos sandorio $alys pateikia
kaip ikaita Eurosistemos kredito operacijose,
dydis 2008 m. sudaré 0,2 trilijono eury, t. y.
2 % viso tinkamo jkaito Eurosistemoje. Apatiné
kredito riba laikinai nustatyta tinkamo ikaito
sarasui iSplésti (zr. 10 intarpa) taip pat buvo
pritaikyta antrinés rinkos neturin¢iam turtui.

2008 m. vidutiné antring rinka turinio ir
antrinés rinkos neturin¢io turto, kurj kitos
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44 pav. |kaitas, panaudotas Eurosistemos

kredito operacijoms uztikrinti, palyginti su
kredito apimtimi pinigy politikos operacijose

(mlrd. eury)
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Pastaba: ikaitas, panaudotas Eurosistemos kredito operacijoms
uztikrinti, reikia turta, panaudota kaip ikaitas Salyse, kuriose
taikoma bendrojo ikaito sistema, ir turta, panaudota kaip ikaitas
Salyse, kuriose taikoma uztikrinimo atskiruoju jkaitu sistema.

45 pav. Turto (jskaitant kredito

reikalavimus), panaudoto kaip jkaitas,
pasiskirstymas pagal turto rusj

(procentais; metiniai vidurkiai)
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sandorio Salys naudojo kaip ikaita Eurosistemos
vykdomoms kreditavimo operacijoms, verté
labai padidéjo — nuo 1 148 mlrd. eury (2007
m.) (patikslinus — nuo 1 101 mlird. eury) iki
1 579 mlrd. eury. Tai atsitiko daugiausia dél to,
kad, reaguodamos | finansy rinky neramumus,
kitos sandoriy Salys pateiké kaip ikaita
Eurosistemos operacijoms dideles papildomas
sumas (zr. 44 pav.). Palyginimas su ikaitu, pateiktu
paimant kredita i§ Eurosistemos kity sandoriy
Saliy, rodo, kad pateikto ir kreditui i§ pinigy
politikos operaciju padengti nepanaudoto ikaito
dalis bendrai padidéjo nedaug. Tai leidzia manyti,
kad, nepaisant refinansavimo operacijomis gauto
likvidumo dydzio didéjimo, ikaito prieinamumas
nesudaré sisteminiy suvarzymuy FEurosistemos
kitoms sandoriy Salims.

Kalbant apie naudoto ikaito sudéti, turtu
uztikrinty vertybiniy popieriy vidutiné dalis
padidé¢jo nuo 16 % (2007 m.) iki 28 %
(2008 m.) ir tapo didesné uz banko obligacijy
dalj kaip didziausia turto, pateikto kaip ikaitas
Eurosistemos operacijoms, dalis. 2008 m.
banky obligacijos vidutiniskai sudaré truputi
maziau kaip 28 % operacijoms naudoto ikaito.
Antrinés rinkos neturinio turto vidutiné
dalis padidéjo nuo 10 % (2007 m.) iki 12 %
(2008 m.). Centrinés vyriausybés obligacijuy
vidutiné dalis, prieSingai, sumazéjo nuo 15 %
(2007 m.) iki 10 % (2008 m.). Naujos turto,
kuris buvo tinkamas laikinai, kategorijos sudaré
apie 20 % viso operacijoms naudoto jkaito.

RIZIKOS VALDYMO KLAUSIMAI

Eurosistema sumazina rizika, kad kita sandorio
Salis nejvykdys isipareigojimy Eurosistemos
kreditavimo operacijoje, nustatydama
reikalavima kitoms sandorio Salims pateikti
ikaita. Taciau Eurosistemai vis tiek kyla
finansiné rizika, jei kita sandorio $alis neivykdyty
isipareigojimy, iskaitant kredito, rinkos ir
likvidumo rizika. Be to, Eurosistemai kyla ir
valiuty kursy rizika vykdant likviduma
teikiancias operacijas uzsienio valiutomis uz
eurais denominuotg jkaita, tokias, kokios buvo
atliktos 2008 m. Sioms rizikoms sumazinti iki
priimtino lygio Eurosistema ikaitu priimamam
turtui taiko grieztus standartus, kasdien vertina



ikaita ir taiko atitinkamas rizikos kontrolés
priemones. D¢l apdairumo Eurosistema nustateé
apsaugos priemon¢ nuo galimy trikumy,
galin¢iy susidaryti dél padaryto sprendimo,
susijusio su ikaitu, gautu i§ penkiy konkreéiy
kity sandorio Saliy, kurios 2008 m. nejvykdé
isipareigojimu. Sios apsaugos priemonés lygis
bus kasmet perzidirimas sprendziant galutini
ikaito perémima ir atsizvelgiant { atgavimo
perspektyva!. Su kreditavimo operacijomis
susijusios rizikos kiekybiSkai jvertinamos ir apie
jas pranesama ECB sprendimus priimantiems
organams.

Kas dveji metai atlieckama rizikos kontrolés
priemoniy, taikomuy Eurosistemos kreditavimo
operacijoms, perzidra. Sios rizikos kontrolés
priemonés taikomos turtui, kuri Eurosistemos
kitos sandoriy Salys naudoja kaip ikaita,
Eurosistemos teikiamam kreditui atvirosios rinkos
operacijomis, nuolatine skolinimosi galimybe ir
dienos kredito forma atsiskaitymams mokeéjimo
sistemose uztikrinti. Nors yra visiskai laikomasi
daugybes ikaito riiSiy pripazinimo principo, 2008
m., atlikus kas dvejus metus vykdoma apklausa,
buvo padaryti  Eurosistemos kreditavimo
operacijoms  taikomos  rizikos  kontrolés
sistemos tam tikri techniniai patobulinimai. Sie
patobulinimai, be kita ko, susij¢ su metodinés
sistemos patobulinimais, tinkamo turto rinkos
ir likvidumo riziky vertinimo ypatybémis, kity
sandorio Saliy tinkamo turto faktiniu naudojimu
ir finansiniy priemoniy naujais pokyciais. Jie
paskelbti 2008 m. rugs¢jo 4 d. ir isigaliojo
2009 m. vasario 1 d.

Atlikus Siuos patobulinimus, turtu uztikrinty
vertybiniy popieriy ir neuztikrinty banky
obligacijy ivertinimas mazesne negu rinkos verte
buvo perzitirétas. Be to, draudimas pateikti ikaita,
kurj suteiké arba garantavo subjektai, artimai
susije su suteikiancia kita sandorio $alimi, buvo
iSpléstas itraukiant tam tikras artimy sasajy,
kurios gali atsirasti, kai turtu uztikrinti vertybiniai
popieriai naudojami kaip ikaitas, formas. Nuo
2009 m. vasario 1 d. reikalaujama padidinti turtu
uztikrinty vertybiniy popieriy, kuriuos isleido
tinkamos iSorés kredito vertinimo institucijos,
kredito vertinimams skaidruma.

Eurosistema, jei biitina, gali apriboti arba neleisti
naudoti tam tikro turto kaip ikaito savo kredito
operacijoms, taip pat ir atskiry kity sandorio
Saliy lygiu, kad uztikrinty tinkama Eurosistemos
apsauga nuo rizikos, kaip numatyta ECBS
Statuto 18 straipsnio 1 dalyje.

1.2 UZSIENIO VALIUTOS OPERACIJOS

2008 m. politikos sumetimais Eurosistema
nedaré jokiy intervenciju | uzsienio valiutos
rinka. ECB uZsienio valiutos sandoriai buvo
susij¢ tik su investicine veikla. Be to, ECB
neatliko jokiy uzsienio valiutos operacijy
valiutomis, kurios dalyvauja VKM II. 2008 m.
septyniolika karty buvo pasinaudota ECB ir TVF
nuolatiniame susitarime numatyta galimybe,
palengvinan¢ia TVF ECB vardu vykdomus
specialiyjy skolinimosi teisiy (SST) sandorius
su kitais SST turétojais.

Finansy rinky svyravimo salygomis 2008 m.
Eurosistema taip pat jvykdé 73 operacijas,
susietas su Federaliniy rezervy sistemos JAV
doleriy terminuoto skolinimosi aukcionuose

galimybe (jkaitu uztikrintus griztamuosius
sandorius — 57 bei eury ir JAV doleriy
apsikeitimo sandorius — 16), suteikdama
likviduma JAV  doleriais  Eurosistemos

kitoms sandoriy $alims, ir kartu su Sveicarijos
nacionaliniu banku 15 operacijy, teikianciy
Sveicarijos frankus (plagiau zr. 10 intarpe).

1.3 INVESTICINE VEIKLA

ECB investiciné veikla organizuojama siekiant
uztikrinti, kad, priimant su investicijomis
susijusius  sprendimus, nebiity galimybés
pasinaudoti vidaus informacija apie centrinio
banko politikos veiksmus. ,Kiny siena®
vadinamose taisyklése ir procediirose ECB
veiklos padaliniai, uzsiimantys investicine
veikla, atskiriami nuo kity veiklos padaliniy.

1 Placiau zr. 2009 m. kovo 5 d. prane§ima spaudai. Su kreditavimo
operacijomis susijusios rizikos kiekybiskai jvertinamos ir apie
jas praneSama ECB sprendimus priimantiems organams.
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UZSIENIO ATSARGY VALDYMAS

ECB uzsienio atsargy portfeli i§ pradziy
sudaré uzsienio atsargy pervedimai i§ euro
zonos nacionaliniy centriniy banky. Laikui
bégant i§ portfelio sudéties matyti investuoto
turto, taip pat ECB uZzsienio valiutos ir aukso
operacijy rinkos vertés pokyciai. Pagrindinis
ECB uzsienio atsargy tikslas — uztikrinti,
kad prireikus Eurosistema turéty pakankama
suma likvidziy atsargy savo uzsienio valiutos
politikos operacijoms ne ES valiutomis. ECB
uzsienio atsargy valdymo tikslai pagal jy svarba
yra likvidumas, saugumas ir graza.

ECB uzsienio atsargy portfeli sudaro JAV
doleriai, Japonijos jenos, auksas ir SST. JAV
doleriy ir Japonijos jenu atsargas aktyviai valdo
ECB ir euro zonos nacionaliniai centriniai bankai
kaip ECB agentai. Nuo 2006 m. sausio mén.
veikia ,,valiuty specializacijos modelis®, kuriuo
sickiama didinti Eurosistemos investavimo
operacijy veiksminguma. Pagal S§ig sistema
kiekvienam NCB dazniausiai paskiriama valdyti
tam tikra portfelio JAV doleriais arba Japonijos
jenomis dalis, du nacionaliniai centriniai
bankai dabar valdo po du portfelius®. 2008 m.
isigaliojo du susitarimai, pagal kuriuos kai kurie
nacionaliniai centriniai bankai gali sujungti
savo operacing veikla valdyti ECB uzsienio
atsargy savo dalis: 2008 m. sausio mén. Central
Bank of Cyprus ir Bank of Greece sujungé savo
operacing veikla ECB uzsienio atsargy portfelio
savo dalims valdyti, o Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta sujungé savo veikla su
Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland. Nuo 2009 m. sausio mén. Ndrodna
banka Slovenska valdo portfeli JAV doleriais
kaip ECB agentas.

2008 m. ECB pardavé i§ viso 30 tonuy aukso.
Sie pardavimai visiskai atitiko 2004 m. rugséjo
27 d. Centrinio banko aukso sutartj, kurioje ECB
yra sutart] pasirasanti Salis. Aukso pardavimo
pajamos papildé portfeli JAV doleriais.

ECB grynuju uZsienio atsargy® verté pagal
esama kursa ir rinkos kainas padid¢jo nuo
42,8 mlrd. eury (2007 m. pabaigoje) iki
49,5 mlrd. eury (2008 m. pabaigoje). IS ju
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38,5 mlrd. eury buvo uzsienio valiutomis
(Japonijos jenomis ir JAV doleriais) ir 11 mlrd.
eury — auksu ir SST. Pagal 2008 m. pabaigos
kursa JAV doleriais iSreikStas turtas sudaré
77,5 %, o Japonijos jenomis — 22,5 % uzsienio
valiutos atsargy. Uzsienio valiutos portfelio
verté padidéjo (19,9 %) daugiausia dél kapitalo
pajamy ir palikany pajamy, susidariusiy dél
portfelio valdymo veiklos, ypa¢ susijusios su
JAV doleriais iSreikstu turtu. Japonijos jenos ir
JAV dolerio pabrangimas euro atzvilgiu
(atitinkamai 30,8 % ir 5,8 %) taip pat padidino
valiuty portfelio vertg. Galiausiai ECB uzsienio
valiutos atsargos taip pat padidéjo investavus
minétas parduoto aukso pajamas. 2008 m. aukso
atsargy ir SST 1é8y verté padidéjo apie 2,6 %,
nors per metus ir buvo parduota 30 tony aukso.
Tai daugiausia lémé 2008 m. apie 9,4 %
pabranges auksas skaiCiuojant eurais. Nebuvo
patirta jokiy su ECB uZsienio atsargomis
susijusiy nuostoliy dél kity investavimo sandoriy
Saliy isipareigojimy nevykdymo.

2008 m. tinkamy priemoniy, i kurias galima
investuoti ECB uZsienio atsargas, sarasas
nepakito. 2007 m. pabaigoje pradéti vykdyti
palikany normos  apsikeitimo  sandoriai
2008 m. buvo vykdomi reguliariai. 2008 m.
baigtas pasirengimas ECB vertybiniy popieriy,
denominuoty JAV  doleriais, automatinei
skolinimosi ~ programai  kurti.  Programa
numatyta pradéti naudoti 2009 m., taciau daug
kas priklausys nuo rinkos salygu tuo metu.

NUOSAVY LESY VALDYMAS

ECB nuosavy 1ésy portfeli sudaro atitinkama
investuota ir apmokéta ECB kapitalo dalis, kai
kada laikomos sumos jo bendrame atsargy fonde
ir atidéjiniai uzsienio valiuty kursy, palikany
normy ir aukso kainos rizikai sumazinti. Sis
portfelis skirtas pajamomis apripinti ECB,

2 Plac¢iau apie tai zr. 2006 m. balandzio mén. ECB ménesinio
biuletenio straipsnij ,,Portfolio management at the ECB*.

3 Grynosios uzsienio atsargos — tai oficialiosios atsargos minus
apsikeitimo uzsienio valiutomis pagal rinka jvertinta grynoji
verté plius rezidenty indéliai uzsienio valiuta minus i§ anksto
numatytas uzsienio valiutos grynasis sumazéjimas ateityje del
atpirkimo ir ateities sandoriy. ISsami informacija apie duomeny
Saltinius pateikta tinklalapyje (www.ecb.europa.eu/stats/external/
reserves/templates/html/index.en.html).



siekiant padéti padengti operacines islaidas.
Jo valdymo tikslas — maksimizuoti tikéting
graza taikant apribojima nepatirti nuostolio,
kai yra tam tikras pasitikéjimo lygis. [ portfeli
investuojamas curais isreikstas fiksuoty pajamy
turtas.

Portfelio verté¢ galiojanciomis rinkos kainomis
padidéjo nuo 9,3 mlrd. eury (2007 m. pabaigoje)
iki 10,2 mlrd. eury (2008 m. pabaigoje). Rinkos
verté padidéjo dél investicijy i nuosavy lésy
portfelio atidéjinius uzsienio valiuty kursy,
paltikany normy ir aukso kainos rizikai, ECB
nustatytai 2005 m., taip pat dél investiciju grazos
bei Central Bank of Cyprus ir Bank Centrali
ta’ Malta / Central Bank of Malta inasy | ECB
atsargas ir atidéjinius po euro jvedimo Kipre ir
Maltoje.

2008 m. siek tiek papildytas padengty
obligacijy ir reikalavimo pirmumo teis¢ turinéiy
uztikrinimo priemone neapdrausty obligaciju
tinkamy iSleidéjy sarasSas. Nebuvo patirta jokiy
nuostoliy dél kity investavimo sandoriy Saliy
isipareigojimy nevykdymo.

RIZIKOS VALDYMO KLAUSIMAI

Finansiné rizika, kuria ECB patiria vykdydamas
savo investicing veikla, yra atidziai stebima ir
vertinama, siekiant palaikyti ja ECB sprendimus
priimanéiy organy nustatyty lygiy. Siuo tikslu
sukurta i$sami limity struktoira, jie stebimi
kiekviena diena. Reguliari atskaitomybé
uztikrina tinkama visy akcininky informavima
apie tokios rizikos lygi.

2008 m. ECB toliau didino su investicinémis
operacijomis  susijusios rizikos  valdymo
gebéjima modernizuodamas savo IT sistemas
ir optimizuodamas kredito rizikos metodika.
Prasidéjus finansy krizei, bendras rizikos
valdymo gebéjimas pasirodé esas tvarus ir
nebuvo patirta jokiy nuostoliy dél kity sandoriy
Saliy ar i$leidéjy isipareigojimy nevykdymo. Be
to, siekdamas padéti centriniams bankams kurti
pazangiausias strateginio turto paskirstymo
metodikas, ECB, bendradarbiaudamas su
Pasaulio banku ir TAB, 2008 m. lapkri¢io
24-25 d. Frankfurte suorganizavo centriniams

bankams ir nepriklausomiems turto valdytojams
skirta pirmaja konferencija strateginio turto
paskirstymo klausimais.

Vienas 1§ rodikliy, naudojamu rinkos rizikai
stebéti, yra vertés pokycio rizika, apibrézianti
turto portfelio nuostolius, kurie nebus virSyti
nustatyto laikotarpio pabaigoje esant duotai
tikimybei. Sio rodiklio verté priklauso nuo
daugelio apskaiciavimui naudojamy parametry,
ypac pasitikéjimo lygio, aprépiamo laikotarpio
ir imties, taikomos turto kainy kintamumui
vertinti. Kaip pavyzdi, galima nurodyti, kad,
jei §i rodikli apskai¢iuotume ECB investicijy
portfelio 2008 m. gruodzio 31 d. atzvilgiu, kai
§io parametrai biity pasitikéjimo lygis 95 %,
aprépiamas laikotarpis vieni metai ir turto
kainy kintamumo laikotarpio imtis vieni metai,
tai vertés pokycio rizika biity 9 185 min. eury.
Apskaiciave ta pati rodikli, jei jo imtis bty
ne vieni, o penkeri metai, gautume, kad vertés
poky¢io rizika yra 5 823 min. eury. Didziaja
Sios rizikos dalj lemia uzsienio valiuty kursy
ir aukso kainos rizika. Nedidelis palikany
normy rizikos lygis rodo, kad ECB investiciniy
portfeliy modifikuota trukmé 2008 m. tebebuvo
santykinai nedidelé.
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2 MOKEJIMO IR VERTYBINIY POPIERIY
ATSISKAITYMO SISTEMOS

Eurosistema turi istatyming uzduoti uztikrinti,
kad mokeéjimo sistemos veikty sklandziai. Jos
pagrindiné priemoné vykdant Sia uzduoti, be
sistemy priezitiros funkcijos (zr. 4 skyriaus
4 skirsni), yra uztikrinti mokéjimo ir vertybiniy
popieriy  atsiskaitymo  infrastruktira.  Siuo
tikslu didelés vertés ir skubiems mokéjimams
eurais atlikti Eurosistema sukiiré Transeuroping
automatizuota  realaus laiko  atskiryjy
atsiskaitymy skubiy pervedimy sistema,
zinoma kaip sistema TARGET. Techniskai
decentralizuota  pirmosios kartos sistema
pamazu pakeit¢ antrosios kartos sistema
(TARGET2), pagrista bendra technine
infrastruktiira, vadinama Bendra technine
platforma (BTP). Trys Eurosistemos centriniai
bankai — Banca d’ltalia, Banque de France ir
Deutsche Bundesbank — bendrai teikia BTP ir ja
eksploatuoja Eurosistemos vardu. Peré¢jimas prie
sistemos TARGET?2 prasidé¢jo 2007 m. lapkricio
mén. ir baigtas 2008 m. geguzés mén.

Kalbant apie jkaito panaudojima, Eurosistema
ir rinka sitilo keleta biidy, palengvinanéiy kitoje
valstybéje esancio ikaito panaudojima. 2008
m. Eurosistema kartu su rinkos dalyviais toliau
kiré platforma TARGET2-Securities (T2S),
siekdama teikti vertybiniuy popieriy atsiskaitymo
paslaugas centrinio banko pinigais per Europos
bendra techning platforma, taikant suderintus
procesus ir procediras. 2008 m. liepos mén.
Valdancioji taryba patvirtino projekta, Siuo metu
apibréziamos techninés projekto detalés. T2S
suderins vidaus ir tarptautinius atsiskaitymus
pagal vertybiniy popieriy sandorius centrinio
banko pinigais euro zonoje.

2.1 SISTEMA TARGET

Sistema TARGET atliko svarby vaidmeni

igyvendinant bendra pinigy politika ir
funkcionuojant euro zonos pinigy rinkai.
Sistema TARGET sitlo realaus laiko

atsiskaitymy centrinio banko pinigais paslauga
ir placia rinkos aprépti. Joje apdorojamos
didelés vertés ir skubios operacijos. Ji taip
pat pritraukia ivairiy kity mokéjimy. Sistema
TARGET gali biti naudojama mokéjimams
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eurais tarp dalyvaujanciy banky be jokiy
minimalios ar maksimalios vertés apribojimy
vykdyti. Tokie pervedimai yra atlickami tiek
tarp banky, esanéiy toje pacioje valstybéje
nar¢je (sistemoje TARGET dalyvaujanciy
valstybiy vidaus mokéjimai), tiek tarp bankuy,
esanciy skirtingose valstybése narése (sistemoje
TARGET dalyvaujanciy valstybiy tarptautiniai
tarpusavio mokéjimai).

PEREJIMAS PRIE SISTEMOS TARGET2

Sistema TARGET pradéjo veikla 1999 m.
sausio 4 d., ivedus eura. IS pradziy ja sudaré 15
nacionaliniy realaus laiko atskiryjy atsiskaitymy
(RLAA) sistemy ir ECB mokéjimo mechanizmas
(EMM). Nepaisant jos sekmés, sistema TARGET
turéjo keleta triikumuy, kilusiy i§ jos nevienalytés
techninés konstrukcijos ir decentralizuotos
struktiiros. Siekiant iSspresti Siuos trikumus ir
prisitaikyti prie tokiy ivykiuy kaip tolesné euro
zonos plétra, 2002 m. spalio mén. Eurosistema
émeési vykdyti sistemos TARGET2 projekta.
Eurosistemos tikslas kuriant sistema TARGET2
buvo sukurti ankstesnés sistemos TARGET
modernizuota versija, kuri geriau patenkinty
naudotojy poreikius, siilydama vienoda paslaugy
lygi, suderinta kainodara ir ekonomiSkuma.
Sistema TARGET?2 taip pat buvo sukurta taip,
kad galéty lankscCiai ir laiku reaguoti | ateities
ivykius, tokius kaip euro zonos ir ES plétra.

Sistema TARGET2 pradéjo veikti 2007 m.
lapkri¢io 19 d., kai pirma $aliy grupé (Vokietija,
Kipras, Latvija, Lietuva, Liuksemburgas, Malta,
Austrija ir Slovénija) peréjo prie BTP. Sis pirmas
zingsnis buvo labai sékmingas ir patvirtino
sistemos TARGET?2 platformos, kuri tuo metu
jau pradéjo apdoroti apie 50 % visy sistemos
TARGET mokéjimo operacijy skaiciaus ir 30 %
ju vertés, patikimuma.

2008 m. vasario 18 d. prie BTP sékmingai
prisijungé antra Saliy grupé (Belgija, Airija,
Ispanija, Pranciizija, Nyderlandai, Portugalija
ir Suomija), o geguzés 19 d. tai padaré ir
paskutiné grupé (Danija, Estija, Graikija,
Italija, Lenkija ir Europos centrinis bankas).
AtidZiai stebint centriniams bankams, visos
naudotojuy grupés testavimo programa baigé



sekmingai ir laiku. Nuo 2007 m. lapkricio
men. iki 2008 m. geguzés meén. buvo taikomos
tam tikros procediros, skirtos uztikrinti, kad
tos naudotojy grupés, kurios turéjo pereiti prie
sistemos TARGET2 véliau (ir todél vis dar
vykdé operacijas pirmosios kartos sistemoje
TARGET), galéty tinkamai saveikauti
su tomis naudotojy grupémis, kurios jau
prisijungé prie BTP. Sesiy ménesiy peréjimo
procesas buvo labai sklandus ir nesukélé jokiy
veiklos trukdziy.

SISTEMOS TARGET OPERACIJOS

2008 m. sistema TARGET funkcionavo
sklandziai. Joje ir toliau buvo jvykdoma vis
daugiau mokéjimuy eurais. Sistemos rinkos dalis
buvo stabili, 0 90 % visos mokéjimy vertés
didelés vertés mokéjimy eurais sistemose
teko sistemai TARGET. Vidutinis per dieng
sistemoje TARGET jvykdyty mokejimo
operacijy skai¢ius padidéjo 1 % iki 369 966,
o vidutiné operacijy verté padidéjo 10 % — iki
2 667 eury. 2008 m. gruodzio 22 d. sistemoje
TARGET buvo ivykdytos 576 324 operacijos,
o tai yra didziausias visy laiky sistemoje
ivykdyty operacijy skai¢ius. 2008 m. sistemos
TARGET mokéjimo srauty, palyginty su
ankstesniy mety mokéjimo srautais, apzvalga
pateikta 11 lenteléje.

2008 m. bendras sistemos TARGET
pricinamumas, t. y. tai, kiek dalyviai galéjo
naudotis  sistema TARGET jos darbo
valandomis be incidenty, sudaré 99,79 %.
Pazymétina, kad tai yra didziausias procentas
nuo sistemos TARGET veiklos pradzios 1999
m. ir kad peréjimas prie sistemos TARGET2
neturé¢jo jokiy neigiamy padariniy sistemos
prieinamumui. Daugiau kaip 99,76 % mokéjimo
operacijy sistemoje TARGET2 buvo ivykdyta
grei¢iau kaip per penkias minutes. Sistemos
TARGET2 naudotojy atsiliepimai apie sistemos
veikima buvo labai teigiami.

Iki 2008 m. gruodzio mén. RLAA saskaita
sistemoje  TARGET2 turé¢jo 900 tiesioginiy
dalyviy. Tai yra maziau, palyginti su
1 072 tiesioginiais dalyviais, turéjusiais
saskaitas pirmosios kartos sistemoje TARGET

I'l lentelé Sistemos TARGET mokéjimo

operacijos'

Skaicius Pokytis
(sandoriy skai¢ius) 2007 2008 (%)
Bendras

1§ viso 93375701 94711 380

Dienos vidurkis 366 179 369 966 1,03
Sistemoje TARGET dalyvaujanciy valstybiy vidaus
mokéjimai’

1§ viso 72574446 69 212 880

Dienos vidurkis 284 606 270 363 -5,00

Sistemoje TARGET dalyvaujanc¢iy valstybiy tarptautiniai
tarpusavio mokéjimai

1§ viso 20801255 25498 500

Dienos vidurkis 81574 99 604 22,10
Verté Pokytis
(mlrd. eury) 2007 2008 (%)
Bendra

1§ viso 616 731 682 780

Dienos vidurkis 2419 2 667 10,28
Sistemoje TARGET dalyvaujanciy valstybiy vidaus
mokéjimai?

1§ viso 395412 466 572

Dienos vidurkis 1551 1823 17,54

Sistemoje TARGET dalyvaujanc¢iy valstybiy tarptautiniai
tarpusavio mokéjimai
I$ viso 221319 216 208

Dienos vidurkis 868 845 -2,69

Saltinis: ECB.
1) 2007 m. — 255 darbos dienos, 2008 m. — 256 darbo dienos.
2) Apima nuotoliniy dalyviy operacijas.

peréjimo prie naujosios sistemos pradzioje. Tai
yra susij¢ su dviem pagrindinémis priezastimis.
Pirma, peréjimo prie naujos sistemos metu tam
tikras kredito istaigy skaicius i§ naujo apsvarsté
savo tiesioginj dalyvavima ir nutaré jungtis prie
sistemos netiesiogiai per tiesiogini dalyvi. Antra,
sistema TARGET2 labai paskatino bankus
racionalizuoti savo likvidumo eurais valdyma
ir centralizuoti ji tam naudoti mazesnj RLAA
saskaity skaiCiy. Bendras banky (iskaitant
skyrius ir patronuojancius bankus), kuriuos
galima pasiekti per sistema TARGET?2, skaicius
pasaulyje tebebuvo stabilus — apie 52 000.

RYSIAI SU SISTEMOS TARGET2 NAUDOTOJAIS

Kuriant sistema TARGET2, daug naudos
buvo gauta i§ aktyvaus bendradarbiavimo
tarp Eurosistemos ir biisimy sistemos
naudotojy. Tai labai pagerino rinkos
poreikiy supratima, prisid¢jo prie sklandaus
peréjimo proceso uztikrinimo ir didelio

naudotojuy palankumo sistemai.
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Bendradarbiaujama ir pasibaigus per¢jimo
etapui. Eurosistema palaiko artimus rySius su
sistemos TARGET?2 naudotojais. 2008 m. rengti
reguliarlis euro zonos nacionaliniy centriniy
banky ir nacionaliniy sistemos TARGET2
naudotojy grupiy susitikimai. Be to, reguliariai
rengti bendri Eurosistemos TARGET2 darbo
grupés ir Europos banky sektoriaus sistemos
TARGET darbo grupés susitikimai. Juose
aptariami sistemos TARGET?2 veiklos klausimai.
Mokejimy  eurais  strategijos  kontaktingje
grupéje, kurioje dalyvauja komerciniy ir
centriniy banky auksCiausio lygio atstovai,
aptariami strateginiai klausimai.

NE EURO ZONOS SALIY PRISIJUNGIMAS PRIE
SISTEMOS TARGET

Visos euro zonos Salys dalyvauja sistemoje
TARGET, kadangi jos naudojimas yra
privalomas atsiskaitymams uz visas operacijas
eurais su Eurosistema. Sistema TARGET taip
pat savanoriskai gali naudotis ne euro zonos
valstybés nares, kad palengvinty atsiskaitymus
eurais Siose Salyse®. Kai 2008 m. sausio 1 d.
Kipras ir Malta isived¢ eura, Central Bank of
Cyprus, Bank Centrali ta’ Malta | Central Bank
of Malta ir jy atitinkamos nacionalinés naudotoju
grupés jau naudojosi sistema TARGET.
Slovakijai prisijungus prie euro zonos 2009 m.
sausio 1 d., Ndrodna banka Slovenska taip pat
prisijungé prie sistemos.

BUSIMA RAIDA

Numatoma, kad kiekvienais metais bus
pateikiama atnaujinta BTP versija, sistemos
TARGET2 naudotojams pasiiilant patobulinimy
irnaujy galimybiy. Siy kasmetiniy versijy turinys
bus apibréziamas po konsultacijy su naudotojais.
2008 m. lapkric¢io 17 d. {diegta pirma atnaujinta
BTP versija. Jos turinj daugiausia nulémé nauji
SWIFT standartai, kurie pradéti naudoti ta pacia
diena. 2009 m. iSimtinai yra numatoma isleisti
dvi atnaujintas versijas. Pirmoje versijoje, kuri
bus isleista geguzés mén., bus pagerinta sasaja su
iSorés sistemomis, konkreciai leidziant vykdyti
atsiskaitymus tarp centriniy vertybiniy popieriy
depozitoriumy (CVPD). [ antra versija, kuri bus
iSleista lapkri¢io mén., bus itraukti jvairts kiti
naudotojy pageidauti patobulinimai.
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2.2 TARGET2-SECURITIES

Europos vertybiniy popieriy atsiskaitymo rinka
yra vis dar labai susiskaidziusi, nors ir pastebima
tam tikry teigiamy poslinkiy — didéjanti
konsolidacija ir bendradarbiavimas. Tai, kad
egzistuoja didelis atsiskaitymo sistemy skaicius,
be kity dalyky, reiskia, kad atsiskaitymy
iSlaidos yra daug didesnés atlickant ES
tarptautinius sandorius negu vietinius sandorius
arba sandorius JAV. Kartu didéja integruotos
Europos vertybiniy popieriy atsiskaitymo
infrastruktiiros poreikis.

2006 m. Eurosistema pasitlée T2S projekta
kaip dabartinio atsiskaitymy infrastruktiiros
i$siskaidymo sprendima. Tai bus atsiskaitymo
ivairiomis valiutomis platforma, priklausanti
Eurosistemai ir jos eksploatuojama. Ji leis
Europos CVPD atsiskaityti uz vertybiniy
popieriy sandorius centrinio banko pinigais.
Dalyvaujantys centriniai vertybiniy popieriy
depozitoriumai palaikys teisinius rySius su
savo Kklientais ir toliau atliks saugojimo bei
notarines funkcijas. T2S suteiks bendra techning
platforma, kurioje uz visus ES vertybinius
popierius bus galima atsiskaityti eurais ir
kitomis dalyvaujanciy $aliy valiutomis, taikant
standartizuotus procesus ir ryS§io priemones.
Be to, suteikdama tokias galimybes, kaip

automatinis  ikeitimas (automatinis dienos
paskolos centrinio banko pinigais suteikimas
uz ikaita, kai pirkéjui nepakanka Iésy

atsiskaityti uz vertybiniy popieriy sandorius),
nepertraukiamas optimizavimas, pakartotinio
nejvykdyty atsiskaitymo nurodymy teikimo
vykdymui mechanizmai ir nakties atsiskaitymy
langas, T2S platforma gerokai sumazins dalyviy
likvidumo poreikius ir finansinés rizikos
apimti. Be to, galimybé¢ atsiskaityti uz visus
ES vertybiniy popieriy sandorius centrinio
banko pinigais vienoje bendroje platformoje
panaikins finansing rizika, su kuria dalyviai Siuo
metu gali susidurti atsiskaitymo tarp centriniy
vertybiniy popieriy depozitoriumy metu. Taigi
T2S padidins ikaito valdymo efektyvuma,

4 2008 m. ne euro zonos Salys, prisijungusios prie sistemos
TARGET, buvo Danija, Estija, Latvija, Lietuva ir Lenkija.



leis dalyviams optimizuoti savo finansavima
naudojantis visomis ES turto raiSimis ir prisidés
prie finansy sistemos stabilumo.

2007 m. gruodZio mén. T2S patariamoji grupé?
baigé rengti pirmaji T2S naudotojy reikalavimy
projekta. Jame bus aprasytos savybés, kurias
T2S platformoje nori matyti centriniai vertybiniy
popieriy depozitoriumai ir finansy rinkos
dalyviai. ECB koordinavo §i procesa ir atliko
pagrindini vaidmenj rengiant projekta. 2007 m.
gruodzio 18 d. Eurosistema paskelbé vieSam
konsultavimuisi Naudotojy reikalavimy projekta
ir metodika ekonominio poveikio analizei.

Patariamoji grupé baigé rengti Naudotoju
reikalavimus, remdamasi vieSojo konsultavimosi
metu gautais komentarais. 2008 m. geguzés
23 d. Valdancioji taryba pakvieté visus Europos
centrinius vertybiniy popieriy depozitoriumus
prisijungti prie T2S iniciatyvos, suteikdama jiems
i$samia informacija apie iki tol atliktus darbus.

Visi euro zonos centriniai vertybiniy popieriy
depozitoriumai iSreiské nora su tam tikromis
salygomis naudotis T2S platforma, kai ji pradés
veikti. Be to, Danijos CVPD ir Danmarks
Nationalbank nurodé, kad jie nori naudotis
T2S atsiskaitymams uz vertybiniy popieriy
sandorius tiek Danijos kronomis, tiek eurais. Be
to, Svedijos, Sveicarijos ir Jungtinés Karalystés
centriniai vertybiniy popieriy depozitoriumai
informavo apie savo ketinima naudotis
platforma atsiskaitant eurais. Atsizvelgdama i
daugelio Europos centriniy vertybiniy popieriy
depozitoriumy palaikyma, Valdancioji taryba
2008 m. liepos 17 d. oficialiai pradéjo T2S
projekto igyvendinima, sickdama, kad T2S
platforma pradéty veikti ne véliau kaip 2013 m.
Valdancioji taryba taip pat patvirtino galuting
Naudotojuy reikalavimy versija ir paskyré T2S
technini karima ir eksploatavima vykdyti
Deutsche Bundesbank, Banco de Espana,
Bangque de France ir Banca d’Italia.

Kaip numatyta techniniy salyguy nustatymo
etapo valdymo schemoje, buvo sukurta nauja
Patariamoji  grup¢, susidedanti i§ vienodo
skaiCiaus centriniy banky, centriniy vertybiniy

popieriy depozitoriumy ir naudotoju atstovy.
Pirma karta ji susitiko 2008 m. spalio mén.
Buvo sukurti $es$i pogrupiai, nustatantys T2S
darbo kryptis. Du i$ $iu pogrupiy koncentruojasi
i suderinimo klausimus: vienas — | ,,proceso
efektyvuma®, kitas — i ,,imoniy ivykius“. Taip
pat uztikrinamas koordinavimas su esamomis
suderinimo iniciatyvomis, ypa¢ su Europos
Komisijos vykdomais darbais (pvz., Kliringo ir
atsiskaitymy patariamojoje stebéjimo eksperty
antrojoje grupéje ir Teisinio aiSkumo grupéje).

Be to, 2008 m. sukurtas T2S naudotojy
reikalavimy pakeitimy valdymo procesas ir
pradétas T2S bendryju funkciniy specifikacijy
nustatymo procesas. ECB konsultavo ne euro
zonos centrinius bankus, norédamas padéti
jiems kartu su vietos centriniais vertybiniy
popieriy depozitoriumais ir rinkos dalyviais
priimti sprendima, ar itraukti savo valiutas {
T2S, ar ne. 2008 m. pabaigoje Lietuvos CVPD
ir Lietuvos bankas patvirtino, kad jie ketina
vykdyti atsiskaitymus pagal vertybiniy popieriy
sandorius litais ir eurais per T2S platforma.
Be to, Bulgarijos, Estijos ir Rumunijos
centriniai vertybiniy popieriy depozitoriumai
nurodé¢, kad jie ketina naudotis T2S platforma
atsiskaitymams uz ju sandorius ecurais.
Rengiami teisiniai bei sutartiniai susitarimai tarp
dalyvaujanc¢iy centriniuose vertybiniy popieriy
depozitoriumuose ir Eurosistemos.

2.3 ATSISKAITYMO UZ |KAITA TVARKA

Tinkamas turtas gali buiti naudojamas kaitu visy
rasiy Eurosistemos kredito operacijoms uztikrinti
ne tik savo Salyje, bet ir kitose Salyse. Po euro
ivedimo ikaito, laikomo kitoje negu operacijos
atlikimo valstybéje, naudojimas nuolat didéjo.

2008 m. gruodzio mén. Eurosistemos turimo
ikaito, laikomo kitoje negu operacijos atlikimo
valstybéje, suma padidéjo iki 861 mlrd. eury —
nuo 683 mlrd. eury ta pati pragjusiy mety
ménesi. Bendrai 2008 m. pabaigoje ikaitas,

5 T2S patariamaja grupg sudaro nacionaliniy centriniy banky ir
centriniy vertybiniy popieriy depozitoriumy atstovai bei rinkos
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laikomas kitoje negu operacijos atlikimo
valstybéje, sudaré 45,0 % viso Eurosistemai
pateikto ikaito.

Ikaitas kitose Salyse gali biiti panaudotas dviem
pagrindiniais buidais. Tai — Eurosistemos
korespondentinés  centrinés  bankininkystés
modelis (KCBM) ir tinkami rysiai tarp euro
zonos vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemuy.

EUROSISTEMOS |KAITO VALDYMO PASLAUGOS
KCBM ir toliau buvo pagrindinis ikaito,
laikomo kitoje negu operacijos atlikimo
valstybéje, pateikimo atliekant Eurosistemos
kredito operacijas buidas, taikomas atliekant
Eurosistemos pinigy politikos ir dienos kredito
operacijas. 2008 m. jis sudaré 36,7 % viso
Eurosistemai pateikto ikaito. Turtas, saugomas
su KCBM pagalba, padidéjo nuo 558 mlrd. eury
(2007 m. pabaigoje) iki 713 mlrd. eury (2008 m.
pabaigoje).

KCBM sistema buvo perzitiréta tam, kad galéty
integruotis euro zonos naujos valstybés. Taigi,
Slovakijai prisijungus prie euro zonos, buvo
pasirasytas KCBM susitarimas su Ndarodna
banka Slovenska.

Nepaisant jo sékmés ir nemazo indélio |
finansinés integracijos procesa, KCBM
susitarimas turi tam tikry trikumy, daugiausia
susijusiy su tuo, kad jis buvo sukurtas kaip
laikinas sprendimas, pagristas minimalaus
suderinamumo principu. Sie trikumai kartu
su didéjancia laikomo kitoje negu operacijos
atlikimo valstybéje ikaito svarba nuléme
2007 m. kovo 8 d. Valdanciosios tarybos
sprendima perzituréti dabartines Eurosistemos
ikaito valdymo procediiras ir sukurti nauja
bendra platforma pagrista Eurosistemos ikaito
valdymo sistema, vadinama Centrinio banko
ikaito valdymu (angl. Collateral Central Bank
Management), arba CCBM2. Rinkos dalyviai
dalyvavo apibréziant CCBM2 principus ir
naudotojy reikalavimus su viesyju konsultacijy
pagalba ir specialiuose susitikimuose.
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Atsizvelgiant | teigiamus atsiliepimus apie Sia
Eurosistemos iniciatyva, 2008 m. liepos 17 d.
Valdancioji taryba nusprendé pradéti CCBM2
projekta. CCBM2 kirimas ir eksploatavimas
Eurosistemos vardu buvo patikétas Nationale
Bank van Belgié |/ Banque Nationale de
Belgique ir De Nederlandsche Bank, siekiant
igyvendinti sistema iki T2S platformos veiklos
pradzios arba bent jau tuo paciu metu kaip
ir T2S.

CCBM2 tikslas yra konsoliduoti Eurosistemos
vidines ikaito valdymo sistemas ir taip
jas padaryti efektyvesnes. Konkreiai — ja
sickiama, kur jmanoma, iSspresti dabartinés
sistemos  trikumus, optimizuojant ikaito
panaudojimo iSlaidas ir gerinant likvidumo
valdyma. CCBM2 veikimo apimtis yra platesné
negu dabartinés KCBM sistemos, kadangi
ji numatys bendra procediry rinkini, kuris
uztikrins suderinta paslaugos lygi pateikiant ir
priimant visas tinkamo ikaito riiSis (vertybinius
popierius ir antrinés rinkos neturintj turta) tiek
savo Salyje, tiek kitose Salyse.

Euro zonos nacionaliniy centriniy banky
dalyvavimas CCBM2 bus savanoriskas, bus
taikomas moduliy principas. CCBM2 sudarys
keli moduliai, i§ kuriy vienas — praneSimy
kelvedis — bus privalomas nacionaliniams
centriniams bankams, dalyvaujantiems CCBM2.
Per §i privaloma moduli bus uztikrinama
standartizuota sgveika tarp Eurosistemos ir
sandorio Saliy. Kiti moduliai, kurie vykdys
faktinj antring rinka turinéio ir antrinés rinkos
neturin¢io turto tvarkyma, bus pasirinktiniai.
Sis moduliy principas suteikia nacionaliniams
centriniams bankams lankstumo pasirinkti
CCBM2 modulius, kurie atitinka jy paciy ir ju
rinkos poreikius. CCBM2 sugebés sklandziai
ir laiku prisitaikyti prie Eurosistemos ikaito
naudojimo ir operacinés sistemos pokyciy bei
rinkos raidos.

Dabartiniame projekto etape Eurosistema
patvirtinty naudotoju reikalavimuy® pagrindu

6 Zr. http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080717 1.
en.html



kuria detalias funkcines technines salygas
naudotojams. Eurosistemaatvirai bendradarbiaus
su rinkos dalyviais kituose CCBM2 projekto
etapuose.

TINKAMI NACIONALINIY VERTYBINIY POPIERIY
ATSISKAITYMO SISTEMY RYSIAI

Nacionalinés vertybiniy popieriy atsiskaitymo
sistemos gali biiti susietos sutartiniais ir
operaciniais  rySiais, sudaranciais salygas
tarpvalstybiniam vertybiniy popieriy, tinkamuy
Eurosistemos kredito operacijoms uztikrinti,
pervedimui tarp vertybiniy popieriy atsiskaitymo
sistemy. Tokiais rySiais pervedus tinkamus
vertybinius popierius i kita vertybiniy popieriy
atsiskaitymo sistema, jie gali biiti naudojami
taip pat, kaip ir bet koks vietinis jkaitas, taikant
vietines procediiras. Siuo metu sandorio $alys
gali naudotis 60 rysiy ir 6 daugiaSaliais rysiais,
taciau tik dalis juy yra aktyviai naudojami. Be to,
Sie rySiai apima tik dali euro zonos. Rysiai tampa
tinkami naudoti atliekant Eurosistemos kredito
operacijas, jeigu jie atitinka Eurosistemos
naudotojo standartus (Zr. 4 skyriaus 4 skirsn).

Ikaito, laikomo naudojantis ryS$iais, suma
padidéjo nuo 125 mlrd. eury (2007 m. gruodzio
mén.) iki 148 mlrd. eury (2008 m. gruodzio
mén.), taciau sudaré tik 8,3 % viso Eurosistemos
turimo (tiek kitose Salyse, tiek savo Salyje) ikaito
2008 m., 0 2007 m. — 8,9 %.
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3 BANKNOTAI IR MONETOS

3.1 EURU BANKNOTU IR MONETY APYVARTA IR
PINIGY TVARKYMAS

EURY BANKNOTY IR MONETY POREIKIS

2008 m. pabaigoje eury banknoty apyvartoje
skaicius buvo 13,1 mlrd., o suma — 762,8 mlrd.
eury, t. y., palyginti su 2007 m. pabaiga
(12,1 mlrd. banknotu, kuriy verté — 676,6 mird.
eury), ir skaicius, ir suma padidéjo atitinkamai
8,3 % ir 12,7 %.

Suintensyvéjus neramumams finansy rinkose,
2008 m. spalio pirmojoje puséje labai padidéjo
banknoty apyvartoje skai¢ius, o suma padidéjo
3540 mlrd. eury.

2008 m. paskutini ketvirt] ypac¢ didelis buvo
100 ir 500 eury nominaly banknoty poreikis,
kuri daugiausia skatino poreikis i§ uz euro zonos
riby. Todél mety pabaigoje vidutiné banknoto
apyvartoje suma padid¢jo iki 58,15 euro
(ankstesniy mety pabaigoje buvo 55,85 euro).

Remiantis statistiniais duomenimis, 2008 m.
gruodzio pabaigoje kredito istaigy iSsiunc¢iamy
uz euro zonos riby eury banknoty grynojo kiekio
bendra verté buvo apie 96 mlrd. eury, o tai sudaré
13 % visos eury banknoty apyvartoje sumos.
Tokias siuntas [émé padidéjes uzsienio rezidenty

46 pav. Eury banknoty apyvartoje skaicius
2002-2008 m.

=== metinis augimo tempas (procentais; skalé desingje)
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poreikis. Turint omenyje, kad yra papildomy
priezasCiy, dél kuriy eury banknotai i§vezami
uz euro zonos riby (kaip, pvz., turizmas arba
atvykusiy darbuotoju perlaidos), apskaiéiuota,
kad rezidentams uz euro zonos riby priklauso
apie 20 % eury banknoty apyvartoje sumos.

Bendro eury banknoty apyvartoje skaiciaus ir
sumos, taip pat metiniy didéjimo tempy pastovus
didéjimas parodytas 46 ir 47 pav.

Kalbant apie iSskaidyma pagal nominalus,
sparCiausiai  didéjo 500 eury banknoty
apyvartoje, kuriais daugiausia yra kaupiamos
atsargos, skaicius ir 2008 m. pabaigoje, palyginti
su ankstesniais metais, jis padidéjo 17,1 %. Po
to buvo 100, 50 ir 200 eury banknotai, kuriy
skaiCius padidéjo atitinkamai 14,2 %, 10,6 % ir
9,3 %. Mazesniy nominaly banknoty apyvartoje
skaicius padidéjo 3—6 % (zr. 48 pav.).

2008 m. apyvartiniy eury monety bendras skaicius
(grynoji apyvarta, i$skyrus nacionaliniy centriniy
banky turimas atsargas) padidéjo 7,9 % (iki
82,3 mlrd.), o apyvartoje esan¢iy monety suma —
5,7 % (iki 20,4 mlrd.). Daugiausia §i padidéjima
lémé iSaugges 1 ir 2 centy monety skaicius. Mazy
nominaly monety (1, 2 ir 5 centy) apyvartoje
bendras skaicius nepakito ir sudaré 59 %.

47 pav. Eury banknoty apyvartoje suma
2002-2008 m.

mmmm  metinis augimo tempas (procentais; skalé desingje)
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48 pav. Eury banknoty apyvartoje skaicius 2002-2008 m.
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EUROSISTEMOS TVARKOMI BANKNOTAI

2008 m. euro zonos nacionaliniai centriniai
bankai iSdavé 34,1 mlrd. banknoty, jiems buvo
grazinta 33,2 mlrd. banknoty. Apyvartoje
esaniy banknoty grazos daznis’ beveik
nepakito ir buvo 2,79. Tai reiskia, kad euro
zonos nacionaliniai centriniai bankai visiskai
automatizuotomis banknoty apdorojimo
masinomis kiekvieno banknoto tikruma ir
tinkamuma apyvartai patikrino vidutiniskai
karta per keturis ménesius.

Siekdama stebéti eury banknoty apyvartoje
bikle euro zonos lygiu, nuo 2004 m.
Eurosistema atlieka apklausas. 2008 m. buvo
stebima banknoty apyvartoje biklés geréjimo
tendencija. Banknoty biiklé euro zonoje tapo
vienodesn¢ del Eurosistemos koordinuotos
rasiavimo ir iSdavimo politikos. Nacionaliniai
centriniai bankai nustaté apie 5,6 mlrd. apyvartai
netinkamy banknoty ir atitinkamai juos pakeité.
Netinkamumo lygis® (apie 17,0 %) tebebuvo
artimas ankstesniy mety lygiui.

3.2 BANKNOTU PADIRBINEJIMAS IR
PADIRBINE)IMO PREVENCIJA

PADIRBTI EURY BANKNOTAI
2008 m. nacionaliniai analizés centrai® i§ viso
gavo apie 666 000 '° padirbty eury banknotu, t. y.
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daugiau, palyginti su pakankamai stabiliu lygiu
keleriais ankstesniais metais. Taciau tikry
banknoty apyvartoje skaicius 2008 m. taip pat
reik§mingai padidéjo. Palyginti su tikry eury
banknoty apyvartoje skai¢iumi, kuris 2008 m.
pabaigoje buvo 13,1 mlrd., padirbty banknoty
skaiCius i§ tiesy yra labai mazas. Todél galimybé
i$ apyvartos atsitiktinai gauti padirbta banknota ir
toliau yra nedidelé. I§ apyvartos iSimty padirbty
banknoty tendencija parodyta 49 pav., skaiciai
pateikti intervalais kas pus¢ mety nuo ecury
banknoty i$leidimo pradzios. 2008 m. dazniausiai
buvo padirbinéjami 20 ir 50 eury banknotai, kurie
kartu paémus sudaré¢ mazdaug tris ketvirtadalius
visy padirbty banknoty. Padirbti banknotai
detaliai iSskaidyti ir parodyti 50 pav.

Visuomené gali pasitikéti euro saugumu. Tai
gerai apsaugota valiuta tiek kalbant apie jos
sudétingus apsaugos pozymius, tiek ir apie
Europos bei nacionaliniy teisésaugos institucijy
veiksminguma, taciau $is pasitikéjimas neturéty

7 Apibréziamas kaip nacionaliniams centriniams bankams
per konkrety laikotarpj grazinty banknoty bendras skaicius,
padalytas 1§ tuo laikotarpiu apyvartoje buvusiy banknoty
vidutinio skaiciaus.

8 Apibréziamas kaip bendras banknoty, kurie nustatyti esantys
netinkami, skaiCius per konkrety laikotarpi, padalytas i§ per ta
laikotarpj i$raSiuoty banknoty skaiciaus.

9 Kiekvienoje ES valstybéje nar¢je ijsteigti centrai pirminei
padirbty eury banknoty analizei nacionaliniu lygiu.

10 Sis skai¢ius gali bati truput{ pakoreguotas dél véluojanciy

ataskaity, ypac i$ ne ES.
ECB
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49 pav. ISimty i apyvartos padirbty eury
banknoty skaicius 2002-2008 m.
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teikti visiSkos ramybés. ECB pataria visuomenei
biiti budriai ir atsiminti ,,apciuopti—pazvelgti—
pakreipti® testa!!. Eurosistema ir toliau deda
reik§mingy pastangy siekdama uztikrinti, kad
tiek visuomene, tiek grynyju pinigy tvarkymo
specialistai biity gerai informuoti, kaip atpazinti
padirbtus eury banknotus.

PADIRBINEJIMO PREVENCIJA

2008 m. kovodama su eury padirbinéjimu,
Eurosistema ir toliau artimai bendradarbiauja
su Europolu ir Europos Komisija (pirmiausia su
Europos kovos su suk¢iavimu tarnyba — OLAF).
Eurosistema aktyviai dalyvauja mokant grynyju
pinigy tvarkymo specialistus (ES ir uz jos riby),
kaip atpazinti padirbtus banknotus ir kaip su
jais elgtis.

Eurosistema aktyviai dalyvauja Centrinio banko
pinigy padirbingjimo  prevencijos  grupés
(CBPPPG) darbe (Sia grupg sudaro 31 centrinis
bankas ir banknotus spausdinanciy istaigu,
Grupés réméjai atliecka neteiséto banknoty
kopijavimo prevencijos metodiky tyrimus. ECB
vadovauja Tarptautiniam pinigy padirbingjimo
prevencijos centrui (TPPPC), kuris veikia kaip
techninis centras visiems CBPPPG nariams.
Pagrindiné jo funkcija — teikti techning parama ir
valdyti centralizuota rySiy sistema, kuria
naudojasi visos pinigy padirbinéjimo prevencijos

ECB
. Mety ataskaita
2008

50 pav. Padirbty banknoty pasiskirstymas
pagal nominalus 2008 m.
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Saltinis: ECB.

Pastaba: skaiciai suapvalinti iki artimiausio procentinio punkto.
sistemy srityje dalyvaujancios Salys. TPPPC taip
pat tvarko visuomenei skirta tinklalapi'?, kur
teikiama informacija ir nuorodos dél banknoty
atvaizdy kopijavimo bei nuorodos i konkreciy
Saliy tinklalapius.

3.3 BANKNOTY ISLEIDIMAS IR GAMYBA

SUSITARIMAI DEL GAMYBOS
2008 m. i§ viso pagaminta 6,4 mird. eury
banknoty (2007 m. — 6,3 mlrd.).

Eury banknoty gamybos skirstymas ir toliau
buvo pagristas  decentralizuota  bendros
banknoty gamybos tvarka, patvirtinta 2002 m.
Pagal §i susitarima kiekvienas euro zonos NCB
yra atsakingas uz tam tikry nominaly viso
reikiamo kiekio jam priskirtos dalies isigijima.
Apibendrintas gamybos paskirstymas 2008 m.
pateiktas 12 lenteléje.

ISPLESTINE PASAUGOS INVENTORIZACIJOS
BANDOMO]JI PROGRAMA

2008 m. ISplésting pasaugos inventorizacijos
(IPT) bandomaja programa eury banknotams

11 Daugiau informacijos zr. http://www.ecb.europa.eu/euro/
banknotes/security/html/index.en.html
12 Daugiau informacijos zr. http://www.rulesforuse.org



12 lentelé Eury banknoty gamybos
paskirstymas 2008 m.

Nominalas Skaicius UZ gamyba
(mlIn. banknoty) atsakingas NCB
5€ 1370,0 DE, ES, FR, PT
10 € 2130,0 DE, GR, FR, AT
20 € 1755,0 ES, FR, IE, IT, LU,
NL, SI, F1
50€ 1 060,0 BE, DE, ES, IT, NL
100 € 130,0 1T
200 € - -
500 € - -
IS viso 6445,0
Saltinis: ECB.

Azijoje, kuri pradéta 2007 m., sékmingai
vykdé du dideli didmeninéje banknoty rinkoje
dalyvaujantys komerciniai bankai. IPI yra grynyjy
pinigy saugykla, priklausanti komerciniam
bankui, kuris disponuoja pinigais pasaugos
pagrindu. IPI bankai palengvina eury banknoty
tarptautini paskirstyma, statistiniy duomeny
apie eury banknoty cirkuliavima uz euro zonos
riby ir informacijos apie juy regione rastus
padirbtus banknotus teikima. Atsizvelgdama i
bandomosios programos sékmg, 2008 m. kovo
mén. Valdancioji taryba priémé sprendima
patirties su bandomagja programa pagrindu
pradéti jgyvendinti treju mety IPI programa.
Pradéjus konkurso deryby procediira, paraiskas
dalyvauti trejy mety IPI programoje pateiké trys
didmeninéje banknoty rinkoje veikiantys bankai.
Vienas bankas operacijas pradéjo Honkonge,
kitas — Singapire 2009 m. vasario mén.
Planuojama, kad treciasis bankas IPI operacijas
pradés Honkonge 2009 m. viduryje. Tai
pagrindiniai prekybos eury banknotais logistiniai
centrai Ryty Azijos regione, kuriame uz Europos
riby eury banknoty apyvarta yra didziausia.
Deutsche Bundesbank yra IPI banky logistinis
ir administracinis partneris. Besibaigiant treju
mety laikotarpiui, Eurosistema jvertins, ar IPI
programa reikéty testi, ir jei taip, tai kur.

NACIONALINIY CENTRINIY BANKY GRYNUJY
PINIGY TVARKYMO TARNYBY DIDESNIO
SUARTEJIMO PLANAS

2007 m. Valdanciajai tarybai patvirtinus plana,
kuriuo siekiama vidutinés trukmeés laikotarpiu

labiau suartinti Eurosistemos grynyju pinigy
tvarkymo tarnybas, Eurosistema §i darba tgsé
ir 2008 m. Didesnis suartéjimas yra svarbus,
nes jis leisty suinteresuotiems asmenims, ypac
tiems, kurie vykdo aktyvia tarpvalstybing
veikla su grynaisiais pinigais, kuo geriau
pasinaudoti bendrosios valiutos privalumais ir
uztikrinty sazininga konkurencija. Atsizvelgiant
1 skirtingas nacionalines ekonomines ir
geografines aplinkas, FEurosistema nemano
taikyti visiems tos pacios grynyju pinigy
tieckimo sistemos. Suartéjimo procese bus
reikalingas lankstumas klienty reikalavimy,
grynyju pinigy infrastruktiiros ir jgyvendinimui
skirty pereinamyjy laikotarpiy atzvilgiu.

Eurosistema taip pat svarsto daugelj kity zingsniy,
iskaitant elektroninj keitimasi duomenimis apie
grynyjy pinigy priémima ir i$émima su kredito
istaigomis ir bendrus banknoty pakavimo
standartus nemokamoms nacionaliniy centriniy
banky su grynaisiais pinigais susijusioms
operacijoms. Su suinteresuotaisiais asmenimis
buvo konsultuojamasi tiek nacionaliniu, tiek
Europos lygiu, ypa¢ dél vienodo banknoty
pakavimo klausimo atsizvelgiant i galima itaka
operacijoms ir kainai.

Idiegus banknoty apdorojimo masiny ir
bankomaty technologinius  patobulinimus,
dabar banknotus galima atpazinti ir apdoroti
nepriklausomai nuo to, kokiu biidu jie idedami
1 masing. Laikui bégant nacionaliniai centriniai
bankai idiegs Siuos patobulinimus nemokamai,
kaip numatyta plane.

ANTROJI EURY BANKNOTY SERIJA

2005 m. ECB pradéjo naujos eury banknoty
serijos kiirimo darba. Buvo nustatyti funkciniai
bei techniniai reikalavimai ir sukurti apsaugos
pozymiai, kurie bus taikomi naujajai eury
banknoty serijai. 2008 m. daugiausia démesio
darbe buvo skiriama banknoty apsaugos
pozymiy kirimui ir apsaugos pozZymiy
ikomponavimui { dizaing. 2008 m. taip pat buvo
pradétas originaliyjy medziagy, t. y. pagrindiniy
gamybos priemoniy, naudojamy banknoty
gamyboje, rengimas.
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Antrosios eury banknoty serijos dizainas bus
pagristas ,,Europos amziy ir stiliy* tema. Jame
bus panaudoti svarbiausi dizaino elementai
i§ pirmosios banknoty serijos. Kadangi
originaliyjy medziagy dizainas ir kiirimas yra
ilgalaikis procesas, Sis darbas vyks iki 2009
m. Visi pagrindiniai suinteresuoti asmenys,
dalyvaujantys grynyju pinigy cikle, nuolat
informuojami apie kiirimo procese daroma
pazanga. Nauja banknoty serija bus pradéta leisti
per kelerius metus, o pirmasis nominalas, kaip
manoma, bus iSleistas per Siek tiek trumpesni
keleriy mety laikotarpi. Tiksli iSleidimo data
bus nustatyta véliau. ECB i§ anksto informuos
visuomeng apie nauju banknoty isleidimo
ypatumus. Nacionaliniai centriniai  bankai
pirmosios serijos eury banknotus supirkinés
neribota laika.
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4 STATISTIKA

ECB, padedant nacionaliniams centriniams
bankams, kuria, renka, rengia ir skelbia
ivairius statistinius duomenis, kurie padeda
igyvendinti euro zonos pinigy politika ir {vairius
ECBS uZzdavinius. Juos taip pat vis dazniau
naudoja finansy rinkos, ziniasklaida ir placioji
visuomené. 2008 m. j{prastiné euro zonos
statistika buvo teikiama sklandziai ir laiku.
Svarbiu laiméjimu tapo tai, kad Valdancioji
taryba patvirtino patobulinta teising bazg,
leisiancia gerokai praturtinti euro zonos pinigy
ir finansy statistika, visy pirma dél to, kad atsiras
daugiau duomeny apie paskoly pardavima ir
paskoly pakeitima vertybiniais popieriais. Dar
vienu svarbiu laiméjimu tapo tai, kad buvo
priimta ECB statistinés funkcijos vykdymo
vidutinés trukmés darby programa, kuria bus
vadovaujamasi rengiant 2009-2012 m. ECBS
statistika. Be to, glaudziai bendradarbiaudamas
su nacionaliniais centriniais bankais, ECB toliau
derino Europoje vartojamas statistines sgvokas
ir daug prisidéjo perziiirint pasaulio bei Europos
statistikos standartus.

4.1 NAUJA ARBA ISSAMESNE EURO ZONOS
STATISTIKA

Pinigy ir finansy statistikos rinkimo teisiné bazé
buvo papildyta nauju ECB reglamentu dél
finansiniy priemoniy korporacijy, sudaranciy
pakeitimo vertybiniais popieriais sandorius,
turto ir {sipareigojimy statistikos . Be to, buvo
pataisyti ECB teisés aktai apie statistiniy
duomeny i§ PFI rinkima, pritaikant naujus
reikalavimus (pvz., deél finansiniy inovacijy)
balanso ', indéliy ir paskoly paltikany normuy,
taikomy namy Ukiams ir nefinansinéms
korporacijoms®®, bei pakeitimo vertybiniais
popieriais '®  statistikai). Siais reglamentais
taikomi papildomi statistiniai reikalavimai,
atsirade dél finansiniy neramumy ir pirmiausia
susij¢ su sintetinio pakeitimo vertybiniais
popieriais, kaip rizikos perkélimo priemonés,
ivertinimu. Sie papildomi statistiniai duomenys
turi buti pradéti teikti 2010 m. viduryje
(suteikiant nacionaliniams centriniams bankams
ir atskaitingiesiems agentams pakankamai laiko
pritaikyti naujas ataskaity formas), iSskyrus

statistika apie PFI vykdoma pakeitima
vertybiniais popieriais ir finansiniy priemoniy
korporacijy statistika, kuri turéty buti teikiama
nuo 2009 m. gruodzio mén. Sickiant uztikrinti,
kad didziausia prioriteta turintys vartotoju
poreikiai bity patenkinami su priimtinomis
sanaudomis, Sie reglamentai buvo kuriami
atlikus iSsamy naujos statistikos naudos ir
sanaudy, kurias patirty tiek atskaitingi agentai,
tick nacionaliniai centriniai bankai, jvertinima.

Valdancioji taryba taip pat priémé nauja
gairiy dél pinigy, finansiniy institucijy ir rinky
statistikos redakcija, kurioje konsoliduojami
ankstesni pakeitimai ir nuo Siol yra papildomy
nuostaty apie Sia statistika. ECB teisingje
bazéje padaryta ir daugiau pataisymuy. I§ dalies
buvo pataisytos ECB gairés dél statistinés
atskaitomybes reikalavimy valdzios sektoriaus
finansy statistikos (panaikintos galiojusios
leidzian¢ios nukrypti nuostatos) ir ketvirtiniy
finansiniy saskaity (siekiant padidinti duomeny
srauty efektyvuma) srityse.

Kalbant apie investiciniy fondy turto ir
isipareigojimy statistika, nacionaliniai
centriniai bankai pradéjo teikti ECB naujus
suderintus duomenis nuo 2009 m. vasario mén.,
2008 m. gruodzio mén. laikydami orientaciniu
laikotarpiu 7.

Nuo 2008 m. birzelio mén. ECB interneto
svetainés statistikos skyriuje toliau buvo
skelbiama eury banknoty ir monety apyvartos
statistika (pvz., ménesiniai duomenys apie
apyvartoje esanciy eury banknoty ir monety

13 Jau sudarytas preliminarus finansiniy priemoniy korporacijy
saraSas, leidziantis pradéti sulyginima su kitais pagrindiniy
duomeny rinkiniais ir atlikti nedidelg iSanksting naujausiy Sioje
srityje pokyc¢iy analizg.

14 2008 m. gruodzio 19 d. reglamentas ECB/2008/32 d¢l pinigy
finansiniy institucijy sektoriaus balanso (nauja redakcija).

15 Reglamentas, i§ dalies keiciantis reglamenta ECB/2001/18
del statistikos apie indéliy ir paskoly paltikany normas, kurias
taiko pinigy finansinés jstaigos namy tikiams ir nefinansinéms
korporacijoms, bus greitai paskelbtas.

16 2008 m. gruodzio 19 d. reglamentas ECB/2008/30 d¢l finansiniy
priemoniy  korporacijy, sudaran¢iy pakeitimo vertybiniais
popieriais sandorius, turto ir jsipareigojimy statistikos.

17 Kaip numato Reglamentas ECB/2007/8 dél investiciniy
fondy (isskyrus pinigy rinkos fondus) turto ir isipareigojimuy

statistikos.
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likucius ir srautus bei duomenys apie tai, kiek
ir kokiy banknoty tikrumas ir tinkamumas buvo
patikrintas). Bendrojoje Eurosistemos statistiniy
duomeny platinimo sistemoje skelbiami euro
zonos $aliy suderinti konkurencingumo rodikliai,
ivertinti remiantis vartojimo kainy indeksais,
BVP defliatoriais ir vienetinémis darbo
sanaudomis. Tokiy rodikliy skelbimo tikslas —
pateikti priemong, leidziancia euro zonos Salyse
palyginti kainy ir sanaudy konkurencingumo
poky¢ius, suderintus su realiyjy efektyviyjy
euro kursy pokyciais.

ECB toliau tobulino Trumpalaikiy Europos
vertybiniy popieriu (TEVP) statistika. Ji
rodo trumpalaikiy skolos vertybiniy popieriy,
iSleisty pagal programas, turin¢ias TEVP zZyma
(zr. 4 skyriaus 3 skirsnj), apimti ir pajaminguma
pirmingje rinkoje. ISsamius srauty ir atsargy
duomenis, iskaitant duomenis apie atskiry
TEVP programy likucius, planuojama paskelbti
2009 m. pirmaji pusmeti.

Siekiant patobulinti pinigy analizg, taip pat
pradéta skelbti nauja PFI balansy statistika.
Pavyzdziui, pageréjus finansiniy saskaity
duomeny prieinamumui, ECB pradéjo skelbti
statistika apie | P3 itrauktas priemones,
suskirstytas pagal turétoju — nefinansiniy
korporacijy, namy tkiy (jskaitant ne pelno
institucijas, teikiancias paslaugas namy tikiams),
kity finansy tarpininky (iskaitant investicinius
fondus), draudimo korporacijy ir pensijy fondy —
sektorius. Laiko eilutés prasideda 1999 m.
pirmojo ketvir¢io duomenimis.

2008 m. rugséjo meén. Valdancioji taryba
patvirtino sprendima Eurosistemoje surengti
apklausg apie euro zonos namy tkiy finansus
ir vartojima. Siuo projektu sickiama uZpildyti
nemaza namy ukiy sektoriaus segmenty
finansinés padéties duomeny spraga ir kartu
papildyti makroekonoming statistika (pvz.,
teikiant informacija apie visoje euro zonoje
esanCiy namy ukiy turta ir isipareigojimus).
Taip pat rengiamasi atlikti apklausa dél mazy
ir vidutinio dydzio imoniy galimybiy gauti
lésy. Planuojama Sia apklausa organizuoti
bendradarbiaujant su Europos Komisija. ECBS
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toliau plétojo Centralizuota vertybiniy popieriy
duomeny bazg¢ (CVPDB). CVPDB kaupiama
pagrindiné informacija apie atskirus vertybinius
popierius, kuri yra svarbi ECBS statistikai, ir
jai tenka lemiamas vaidmuo pamazu pereinant
prie duomeny apie kiekvieng vertybinj popieriy
teikimo. Duomenis apie kiekviena priemong
kaupiancios sistemos gali gerokai palengvinti
respondenty statistinés atskaitomybés nasta ir
kartu pagerinti euro zonos statistiniy duomeny
kokybe bei lankstuma. Kai kurie nacionaliniai
centriniai bankai, rengdami nacionaling finansy
statistika, jau naudojasi CVPDB informacija.

4.2 KITI STATISTIKOS POKYCIAI

Toliau vyksta Europos statistikos sistemos
(ESS — FEurostato ir nacionaliniy statistikos
institucijy partnerysté) ir ECBS isleisty dviejy
pamatiniy reglamenty dél statistikos Europoje
rinkimo, rengimo ir skelbimo atnaujinimas.
ECBS ir ESS glaudziai bendradarbiaujant, | abu
teisés aktus itraukta daug analogiSky nuostaty,
ypa¢ dél konfidencialiy statistiniy duomeny
keitimosi tarp ECBS ir ESS. 2008 m. rugséjo
mén. ECB iSleido rekomendacija dél Tarybos
reglamento, i§ dalies kei¢ian¢io Reglamenta
(EB) Nr. 2533/98 dé¢l ECB renkamos statistinés
informacijos '8,

Nuo 2007 m. ECB ir Eurostatas reguliariai skelbia
ketvirtines, integruotas, nefinansines ir finansines
euro zonos sektoriy saskaitas. 2008 m. pradéta
siekti, kad Sios iSsamios makroekonominés
sistemos duomenys visada biity pateikiami laiku,
bty i§samis ir nuoseklis.

Pageréjo statistiniy duomeny skelbimas — tiek
ECB, tiek nacionaliniy centriniy banky interneto
svetainése skelbiama daugiau lenteliy apie euro
zonos statistika ir visi atitinkami nacionaliniai
duomenys. Papildomai pradéti skelbti: i) PFI
sarasai, ii) PFI palikany normy statistika,
iii) mokéjimy statistika ir iv) iSsamiis SVKI
ir BVP duomenys. ECB statistiniy duomeny

18 http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/
¢_25120081003en00010005.pdf



saugykla (Statistical Data Warehouse — SDW)
tampa vis populiaresne priemone, suteikiancia
interneto prieiga prie euro zonos statistikos.
2008 m. { SDW jtraukta daugiau finansy rinky
statistiniy duomeny, o SDW naudotoju skaicius
padidéjo dvigubai — iki mazdaug 40 000 per
ménesj. Tai, kad atsirado galimybé naudoti
nauja interaktyvig vizualizavimo priemong,
leidzian¢ia ECB interneto svetainéje stebéti
infliacija, taip pat pagerino euro zonos statistikos

pateikima.  Pagaliau  daugiau  statistinés
informacijos ir rodikliy buvo pateikiama
ivairiuose periodiniuvose ECB leidiniuose,
pavyzdziui, FEuro Money Market Survey,

ataskaitoje Financial Integration in Europe ir
apzvalgoje Financial Stability Review.

Siekiant geriau informuoti apie ECB ir ECBS
statistika, jos valdyma ir kokybg, 2008 m.
paskelbti keli dokumentai. ECB statistikos
kokybés sistema ir kokybés uztikrinimo
tvarka !, atnaujintas leidinys ECB statistics —
an overview® ir Kketvirtosios ECB statistikai
skirtos konferencijos darby?' paskelbimas yra
ECB veiklos skaidrumo uztikrinimo $ioje srityje
pavyzdziai.

ECB  toliau  glaudziai  bendradarbiavo
su Eurostatu ir kitomis tarptautinémis
organizacijomis (pvz., rengiant bendra ataskaita
apie padéti Europos pinigy sajungoje (EPS)
taikant informavimo reikalavimus ir revizuojant
Eurostato parengta ESA95 valdzios sektoriaus
deficito ir skolos vadova), taip pat reikSmingai
prisidéjo atnaujinant tarptautinius statistikos
standartus (Nacionaliniy saskaity sistema 1993
(NSS93), TVF Mokéjimy balanso vadova ir
EBPO Tiesioginiy uzsienio investicijy gaires).
ECB padeda Eurostatui revizuoti ESS95,
pateikiancia daugelio sprendimy rekomendacijas
Europos lygiu. ECB taip pat remia ir jgyvendina
tarptautinius keitimosi duomenimis techninius
standartus. Be to, jis kartu su nacionaliniais
centriniais bankais, TVF ir TAB parengé
vertybiniy popieriy statistikos vadova. Be to,
ECB isleido pataisyta ir papildyta Valdzios
sektoriaus finansy statistikos vadova 2.

2008 m. sausio 1 d. Kiprui ir Maltai tapus
euro zonos narémis, euro zonos statistikoje
buvo padarytos atitinkamos pataisos. Nekilo
jokiy problemuy, nes Sios valstybés rengési tam
i$ anksto, dar prie§ istojima { ES, taip pat jos
glaudziai bendradarbiavo su ECB ir kitomis
valstybémis narémis. Be to, kaip ir ankstesniais
metais, statistikai teko svarbus vaidmuo stebint
euro zonai kol kas nepriklausanciy ES valstybiy
nariy konvergencijos procesa. ECB kartu su
Siy valstybiy nariy centriniais bankais padéjo
Eurostatui teikdamas statistinius duomenis apie
ilgalaikes paliikany normas ir valiuty kursus,
taip pat rinko ir rengé daugiau statistikos,
papildancios keturiy svarbiausiy konvergencijos
rodikliy statistinius duomenis, kurie buvo
paskelbti 2008 m. ECB konvergencijos
praneSime (zr. 3 skyriaus 1 skirsnj).

4.3 ECB STATISTINES FUNKCIJOS VYKDYMO
VIDUTINES TRUKMES DARBY PROGRAMA
(2009-2012 M.)

2008 m. liepos mén. ECB interneto svetainéje
paskelbta ECB statistinés funkcijos vykdymo
vidutinés trukmés darby programa (2009—
2012 m.)?. Tai — i8samios analizés rezultatas. Ji
yra skirta euro zonos statistikos rinkimo ir
rengimo naudingumui ir veiksmingumui siekiant
surinkti daugiau duomeny, kuriais buty galima
uzpildyti kai kurias vis dar egzistuojancias
spragas, toliau didinti. Numatoma, kad, be kity
dalyky, tai uztikrinty: i) iSsamesnius statistinius
duomenis apie vertybiniy popieriy turétojus,
ii) patikimesnius duomenis apie iSvestines
finansines skolinimo priemones, iii) ketvirtiniy
duomeny apie draudimo korporacijas ir pensijy
fondus pateikima laiku ir iv) geresni pakartoting
statistiniams tikslams gaunamy mikroduomeny

19 http://www.ecb.europa.eu/stats/html/sqf.en.html

20 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
ecbstatisticsanoverview2008en.pdf

21 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
strategicvisionstatistics2008en.pdf

22 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
governmentfinancestatisticsguide200812en.pdf

23 http://www.ecb.europa.eu/stats/html/workprogramme.en.html
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panaudojima. Pastariesiems priklauso duomenys,
gaunami i§ korporacijy balansy, esanéiy
nacionaliniuose centriniuose balansy registruose,
ir i$ centriniy paskoly registry informacijos. Be
to, pradétas bendras projektas su Europos
bankininkystés prieziiros instituciju komitetu
siekiant Siek tiek suderinti, kai tai jmanoma,
priezitros ir statistikos reikalavimus kredito
istaigoms. Taip pat ECBS toliau jvertina dél
finansiniy neramumy atsiradusj konkrecCiy
statistiniy duomeny poreiki. Dél Sios vidutinés
trukmés strategijos bus bitinas intensyvesnis
visy suinteresuoty S$aliy, t. y. nacionaliniy
centriniy banky statistikos departamenty ir ECB,
taip pat iSorés partneriy, pavyzdziui, statistikos
institucijy, priezitiros istaigy ir finansy sektoriaus
atstovy, dalyvavimas.
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5 EKONOMINIAI TYRIMAI

ECB, taip pat ir visos Eurosistemos ekonominiy
tyrimy tikslas — teikti mokslo tyrimy rezultatus,
padedancius formuluoti pinigy politika ir
kitus Eurosistemos uzdavinius, taip pat kurti
ir igyvendinti juos atitinkancius modelius
bei analitines priemones; palaikyti ir taikyti
ekonometrinius modelius, skirtus ekonominéms
prognozéms kurti ir alternatyvios strategijos
rezultatams palyginti; palaikyti ry$i su
akademine bendruomene, pavyzdziui, skelbiant
tyrimy rezultatus ne mokslo Zurnaluose, ir
organizuoti mokslo konferencijas.

5.1 TYRIMY PRIORITETAI IR LAIME]IMAI

Ekonominiai tyrimai ECB vykdomi
necentralizuotai, tyrimo projektai gali bati
vykdomi visose veiklos srityse atsizvelgiant {
ty sri¢iy poreikius ir kompetencija. Pagrindinis
vaidmuo koordinuojant tyrimus tenka Tyrimy
generaliniam  direktoratui, taip pat siekiui
uztikrinti aukstos kokybeés tyrima. Direktoratas
pirmininkauja Tyrimy koordinavimo komitetui,
atsakingam uz ECB vykdomos tyrimo veiklos
derinima su S$ios institucijos reikalavimais.
Kiekvienais  metais  komitetas  nustato
svarbiausias prioritetines sritis.

2008 m. vykdant mokslo tyrimus, prioritetinés
buvo S$ios sritys: prognozavimas ir modeliy
kiirimas, pinigy analizés gerinimas, pinigy

politikos poveikio mechanizmas, finansinis
stabilumas, Europos finansy  sistemos
efektyvumas ir tarptautiniai bei fiskaliniai
klausimai.

2008 m. prognozavimo ir modeliy kiirimo srityje
buvo vykdoma nemazai jau pradéty projekty, taip
pat pradéti nauji projektai. Rengiant prognozes,
pradétas taikyti naujasis bendros ekonominés
zonos modelis (NAWM). Jis buvo taikomas tiek
sudarant svarbiausias prognozes, tiek atliekant
scenariju analize. Toliau buvo plétojamas
Christiano—Motto—Rostagno modelis, taikomas
rengiant ivairias politines prognozes, kuriose
finansy rinky elgsena buvo pagrindinis tyrimo
objektas. Abu jie yra dinaminiai stochastiniai
bendrosios pusiausvyros (DSGE) modeliai,

vis dazniau centriniy banky taikomi politikos
prognozéms rengti. ECB specialistai taip pat
sukiiré kity DSGE modeliy, skirty konkretiems
politikos  klausimams  spresti. 2008  m.
baigtas 2006-2007 m. pradétas trumpalaikio
prognozavimo priemoniy kirimo darbas, o tos
priemonés buvo panaudotos rengiant reguliarius
ekonomikos vertinimus ir politinius sprendimus.
2009 m. toliau bus vykdomi su naujy ir esamy
prognozavimo priemoniy kiirimu susij¢ tyrimo
darbai.

Naujasis prognoziy riby nustatymo metodas
2008 m. pritaikytas rengiant rugséjo ir
gruodzio mén. paskelbtas ECB ir Eurosistemos
specialisty makroekonomines prognozes. 2009
m. prognoziy neapibréztumas toliau bus viena i$
prioritetiniy temuy.

Vykdant su pinigy politika susijusius tyrimus,
daugiausia démesio teko kiekybiniams pinigy
analizés metodams kurti ir taikyti, akcentuojant
aukstos kokybés analitines politiniy sprendimy
rengimo priemones. Daugiausia pastangy
buvo skirta infliacijos modeliams, kuriems
naudojami pinigy kieki vertinantys rodikliai,
kurti, pinigy paklausai analizuoti, taip pat,
remiantis  struktGrine perspektyva, pinigy
politikos scenarijams kurti. Tam placiai
buvo naudojamas Christiano—Motto—Rostagno
modelis. Ypa¢ daug démesio buvo skiriama
skirtingy struktiiriniy modeliy ir kity priemoniy,
pavyzdziui, leidzian¢iy atlikti palyginima,
naudojimui.

2008 m. birzelio mén. surengtoje konferencijoje
savo darbo, susijusio su pinigy politikos
poveikio mechanizmo tyrimu, rezultatus
pateiké ECBS mokslininky grupé, dirbanti su
uzmokescio dinamikos projektu (WDN). WDN
tiria darbo uzmokes¢io dinamikos euro zonoje
ypatybes ir iStakas, taip pat jy rysi su kainomis,
vertinant tiek bendru, tiek mikrolygiu. 2008 m.
labai svarbiu jvykiu tapo 17 Saliy WDN surengta
apklausa dél darbo uzmokescio, darbo sanaudy
ir kainy nustatymo imoniy lygiu.

Eurosistemos grupés parengta euro zonos
namy tkiy apklausa apie finansus ir vartojima
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(zr. Sio skyriaus 4 skirsnj) pateiks mikrolygio
informacija apie ivairiausius namy tkiy
sprendimus, susijusius su realiu ir finansiniu
turtu, skolinimusi, rizikos vertinimu, uzimtumu,
pajamomis, pensijomis, 1é8y ir turto perdavimu
tarp karty, dovanomis, vartojimu ir santaupomis.
Numatoma, kad apklausos duomenys bus
pradéti rinkti 2009 m. pradzioje, o joje dalyvaus
tam tikras euro zonos Saliy skaicius. Tikimasi,
kad mokslininkams ateityje bus leista naudotis
anoniminiais euro zonos mikroduomenimis
apie namy ukiy finansus ir vartojima. 2008
m. rugséjo mén. Finansiniy studiju centro ir
ECB surengtoje konferencijoje buvo pateiktas
panasus namy tikiy finansy ir vartojimo tyrimas.
Kitos $ios tyrimy srities temos: centriniy
banky komunikacijos strategija, finansu rinky
stebésena, namuy tkiy rinka, banky ir kredity
reik§mé pinigy politikos poveikio mechanizmui,
taip pat euro zonos heterogeniskumas vertinant
ji ivairiy perspektyvy atzvilgiu.

Be to, buvo tiriami ir finansinio stabilumo bei
jo poveikio pinigy politikai klausimai, visy
pirma tie, kurie buvo susij¢ su ECB darbu
rengiant Finansinio stabilumo apzvalga. Finansy
sistemos analizé atlikta pasirinkus du aspektus:
jos integracijos masta ir kapitalo rinky raida.
Tyrimas apémé ir kredity bei rinkos rizikos
veiksniy saveika.

Tyrimus mokéjimy ir atsiskaitymo sistemy
srityje ECB vykdé bendromis jégomis su keliais
suinteresuotais centriniy banky (Anglijos banko,
Australijos rezervy banko, Niujorko federaliniy
rezervy banko, Cikagos federaliniy rezervy
banko, Kanados banko ir De Nederlandsche
Bank) specialistais ir mokslininkais. Buvo
sukurta neformali Mokéjimy ekonomikos grupé
(Payment Economics Network). Si  grupé
prisideda informuodama apie tyrimus, vykdomus
mokéjimy ir atsiskaitymy uz vertybinius
popierius srityje, ir stiprina Sios srities rySius tarp
tyrimy ir praktikos. Jos interneto svetaingje?*
pateikiamos nuorodos i darbo straipsnius,
susijusius  politinius dokumentus, taip pat
teikiama informacija apie organizuojamas ir
ivykusias konferencijas bei §ios srities moksliniy
tyrimy projektus.
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Analizuojant tarptautinius klausimus, priskirtus
prie prioritetiniy tyrimuy, svarbiausios temos buvo
pasaulio ekonomikos nesubalansuotumas ($i
tema buvo aptarta 2008 m. organizuoto seminaro
auksto rango pareigiinams metu) ir tarptautinis
euro vaidmuo. Kalbant apie pastaraji, daugiausia
démesio buvo skiriama rysiui tarp atsiskaitymui
naudojamos valiutos ir valiutos kurso poveikio.
Sio darbo rezultatai bus jtraukti | ataskaita
,,Tarptautinio euro vaidmens apzvalga“ (Review
of the international role of the euro). Igyvendinant
1 81 tyrimy prioriteta patenkancius projektus, buvo
sukurtas NAWM tarptautinis skyrius.

5.2 SUPAZINDINIMAS SU TYRIMY REZULTATAIS:
LEIDINIAI IR KONFERENCI)OS

Kaip ir ankstesniais metais, ECB specialisty
vykdomi tyrimai buvo skelbiami banko Darbo
straipsniy serijoje ir Nereguliariy straipsniy
serijoje. 2008 m. paskelbtas 141 straipsnis
i§ Darbo straipsniy serijos ir 22 straipsniai
i§ Nereguliariy straipsniy serijos. IS viso
116 darbo straipsniy parengé ECB darbuotojai,
kurie daznai tai daré kartu su Eurosistemos
ekonomikos specialistais, o kitus parasé kity
institucijy atstovai, pakviesti { konferencijas
ir seminarus, dalyvaujantys tyrimy grupése
ar po ilgesniy darbo vizity { ECB, kur atvyko
baigti tyrimo projekty. Jau tapo norma tai,
kad daugelis Siu straipsniy véliau turéty biti
skelbiami pagrindiniuose mokslo Zurnaluose,
iskaitant recenzuojamus zurnalus. 2008 m. ECB
darbuotojai parenge daugiau kaip 30 straipsniy,
kurie buvo iSspausdinti mokslo zurnaluose.

Tyrimy biuletenis yra periodinis ECB leidinys,
skirtas informuoti apie tyrimy, kuriais domisi
placioji  visuomené, rezultatus. 2008 m.
daugiausia démesio jame buvo skiriama
informacijai apie kredity rinky sumaisti, euro
zonos verslo ciklo ypatybes, gyvenamaji biista ir
vartojima, taip pat infliacijos regione dinamika.

ECB kartu su kitomis institucijomis surengé
15 konferencijy ir seminary tyrimy temomis.

24 http://www.paymenteconomics.org



Konferencijas organizuoti padé¢jo Ekonominés
politikos tyrimy centras (CEPR) ir kiti centriniai
bankai — tiek priklausantys Eurosistemai,
tieck veikiantys uz jos riby. Be to, nemazai
darbiniy susitikimy ir seminary buvo skirta
apie tyrimus informuoti ECB darbuotojus. Kaip
ir ankstesniais metais, didzioji konferencijy
ir darbo susitikimy dalis buvo susijusi su
konkre€iomis prioritetinémis tyrimy sritimis
(Siy renginiy programas ir straipsnius galima
rasti ECB interneto svetaingje).

Konferencijy ir darbo susitikimy metu buvo
nagrinéjamos labai jvairios temos. Finansinés
temos vyravo septyniuose tokiuose renginiuose:
du tokie renginiai buvo skirti finansy krizés
poveikiui apsvarstyti — vieng i§ juy padéjo
surengti Cikagos federaliniy rezervy bankas,
o kitas buvo skirtas finansinei integracijai
aptarti. Kity konferencijy ir darbo susitikimy
metu buvo nagrinéjama, kaip veikia pinigai ir
mazmeniniy operacijy rinkos. 2008 m. birzelio
meén. surengtas penktasis Tarptautinis pinigy
politikos tyrimy forumas (ji organizuoti padéjo
Federaliné rezervy valdyba, Dzordztauno
universitetas ir  Frankfurto universitetas),
analizaves pinigy politikos klausimus. Kity
konferencijy metu buvo nagring¢jami klausimai,
susij¢ su duomenimis (surengta kartu su CEPR
padedant Euro zonos verslo ciklo grupei), darbo
rinka ir pirmuoju euro gyvavimo deSimtmeciu.

Su tyrimy rezultatais susipazinta ir nemazai
organizuoty seminary metu. I§ jy ypac svarbios
buvo dvi seminary serijos: kartu su Deutsche
Bundesbank ir Finansiniy studijy centru rengti
seminarai piety pertraukos metu ir seminarai,
kuriuose dalyvaudavo kviestiniai lektoriai. Abi
$ios seminary serijos apima kas savaitg rengiamus
seminarus, | kuriuos savo darbus pristatyti
kvieciami tyréjai i$ kity institucijy, o ne i ECB.
Taip pat ECB organizuoja tyrimy seminarus,
skirtus konkrecioms temoms, kurios nenagrinétos
minéty dviejy seminary serijy metu.
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6 KITOS UZDUOTYS IR VEIKLA

6.1 PINIGINIO FINANSAVIMO IR PRIVILEGI)OS
NAUDOTIS FINANSY |STAIGOMIS DRAUDIMY
LAIKYMASIS

Pagal Sutarties 237 straipsnio d punkta, ECB
patikéta uzduotis stebéti, kaip visi 27 ES S$aliy
nacionaliniai centriniai bankai ir ECB laikosi
draudimy, numatyty pagal Sutarties 101 ir
102 straipsnius ir Tarybos reglamentus (EB)
Nr. 3603/93 ir Nr. 3604/93. 101 straipsnyje
draudziama ECB ir nacionaliniams bankams
teikti lesy pereikvojimo saskaitose galimybes
ar bet kurios kitos formos kredito galimybes
vyriausybéms ir Bendrijos institucijoms ar
organams bei tiesiogiai i§ ju pirkti skolos
priemones. 102  straipsnyje  draudziamos
bet kokios priemonés, kurios nepagristos
rizikos ribojimo nuostatomis, suteikian¢iomis
vyriausybéms ir Bendrijos institucijoms ar
organams privilegija naudotis finansy istaigomis.
Kartu su Valdanciaja taryba Europos Komisija
stebi, kaip valstybés narés laikosi ankséiau
minéty nuostaty.

ECB taip pat stebi, kaip ES centriniai bankai
antrinéje rinkoje perka skolos priemones,
iSleistas vidaus vieSojo sektoriaus, kity valstybiy
nariy vieSojo sektoriaus, Bendrijos institucijuy
ir organy. Pagal Tarybos reglamento (EB)
Nr. 3603/93 preambulg, vieSojo sektoriaus skolos
priemonés antringje rinkoje turi bti {sigyjamos
vadovaujantis Sutarties 101 straipsnyje nustatytu
tikslu. Tokie pirkimai neturi tapti netiesioginio
viesojo sektoriaus piniginio finansavimo forma.

2008 m. pagal 27 nacionaliniy centriniy
banky ir ECBS bei ECB pateikta informacija
atlikta stebésena patvirtino, kad apzvelgiamu
laikotarpiu Sutarties 101 ir 102 straipsnio
nuostatos ir atitinkami ES Tarybos reglamentai
nebuvo pazeisti, iSskyrus vieng atveji.

De Nederlandsche Bank pranesé¢ apie dienos
1é8y saskaitos pereikvojima, Sutartyje nustatyto
piniginio finansavimo draudimo nevykdymo
atveji, kuris truko viena dieng ir buvo nedelsiant
iStaisytas.
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6.2 PATARIAMOSIOS FUNKCIJOS

Pagal Sutarties 105 straipsnio 4 skirsnj, su ECB
turi biiti konsultuojamasi dél bet kokiy sitilomy
Bendrijos ar nacionaliniy teisés akty, susijusiy
su ECB kompetencijos sritimis®. Prievolé
konsultuotis su ECB néra pazeidziama tuo
atveju, kai istatyminiy nuostaty projektas turi
blti priimamas taikant greitaja procedira.
Be to, istatyminiy nuostaty priémimas per labai
trumpa laika po konsultavimosi prasymo turi
biti leidziamas tik iSskirtiniais atvejais, tokiais
kaip dabartinis rinkos neramumy laikotarpis.
Visos ECB nuomoneés skelbiamos ECB interneto
svetainéje.

2008 m. ECB priémé 92 nuomones: 11 i§ ju
buvo dél konsultaciju su ES institucijomis,
o 81 — dél konsultacijy su nacionalinémis
valdzios institucijomis. 2007 m. jvyko 43 tokios
konsultacijos. 2008 m. ir 2009 m. pradzioje
priimty nuomoniy sarasas pateiktas Sios ECB
mety ataskaitos priede.

Ypac svarbios ECB nuomoneés, pareikstos ES
Ministry Tarybos prasymu.

ECB paskelbé nuomong ¢ dél sitilymo pakeisti ir
papildyti Atsiskaitymy baigtinumo direktyva?’
ir Finansinio ikaito direktyva2s. Sie pakeitimai
susije su Atsiskaitymy baigtinumo direktyvos
teikiama nakties atsiskaitymy ir susiety
sistemy apsauga dél numatomo sistemy sasajy
skaiCiaus didéjimo, kuri paskatins Finansiniy
priemoniy rinky direktyva ir Europos veiklos
kodeksas kliringo ir atsiskaitymy profesinei
veiklai. Sitiloma, kad apsauga bty taikoma
ne tik finansinio ikaito, kurj galima pateikti

25 Kaip nurodyta prie Steigimo sutarties pridedamame Protokole
dél tam tikry su Jungtine DidZiosios Britanijos ir Siaurés Airijos
Karalyste susijusiy nuostaty, Jungtiné Karalysté yra atleista nuo
privalomy konsultacijy, OL C 191, 1992 7 29, p. 87.

26 CON/2008/37.

27 1998 m. geguzes 19 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
98/26/EB dél atsiskaitymy baigtinumo ir atsiskaitymo uz
vertybinius popierius sistemy, OL L 166, 1998 6 11, p. 45.

28 2002 m. birzelio 6 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
2002/47/EB dél susitarimy deél finansinio jkaito, OL L 168, 2002
627, p. 43.



pagal Finansinio ikaito direktyva, rGsims, bet
ir kredito reikalavimams, teikiamiems {kaitais
centriniy banky kredito operacijose, taip
siekiant palengvinti ju naudojima visoje ES.
Savo nuomonéje ECB pritaré tokiam sitlymui
ir konkreciai rekomendavo, kad apibrézimas
»sistema‘ biity iSpléstas, t. y.: 1) aiskiai apimty
sistemas, sukurtas ECB teisés aktu, ii) leisty ECB
paciam nurodyti tokias ECB sistemas. ECB taip
pat pasitilé, kad kredity reikalavimai buty itraukti
1 Finansinio ikaito direktyva remiantis bendru
apibrézimu, kuris nebtity susijgs su centriniams
bankams keliamais tinkamumo reikalavimais,
ir rekomendavo suderinti kai kuriuos ES
galiojan¢iy istatymu kolizijos dél kredito
reikalavimy elementus.

Konsultacijos su ECB taip pat vyko dél sitilomos
direktyvos, i§ dalies keiciancios Kapitalo
pakankamumo direktyvos? nuostatas  dél
centriniy istaigy kontroliuojamy banky ir tam
tikry nuosavy 18y straipsniy.

ECB paskelbé nuomoneg®® dél sitilomos
direktyvos, i§ dalies keiéiancios Elektroniniy
pinigy direktyva?!, kuria buty siekiama sukurti
elektroniniy pinigy emisijy, leidziamy per
elektroniniy pinigy institucijas, rinka. ECB
parémé sitilyma dél tokio keitimo, ta¢iau pareiske
rimty abejoniy dél elektroniniy pinigy institucijy
keitimo { ,.finansy istaigas®, kuriy apibrézimas
pateiktas Direktyvos 2006/48/EB naujojoje
redakcijoje?, nes tai gali turéti ilgalaikiu
padariniy pinigy politikos igyvendinimui.
Sitiloma direktyva taip pat ver¢ia nerimauti
del priezitros klausimy, nes nors ji palengvina
elektroniniy pinigy institucijy priezitiros rezima,
taciau iSplecia joms leidziamos vykdyti veiklos
apimti.

Kalbant apie Lamfalussy sistema??, Kkaip
treciojo lygio komitety (Europos bankininkystés
priezitros komiteto (CEBS), Europos draudimo
ir profesiniy pensijy prieziiiros institucijy
komiteto (CEIOPS) ir Europos vertybiniy
popieriy rinkos reguliuotoju komiteto (CESR)
uzduociy apimties iSaiskinimo ir iSplétimo
proceso dalj, buvo konsultuojamasi su ECB dél
Komisijos sprendimo, kuriuo jkuriamas Europos

bankininkystés prieziliros instituciju komitetas
(CEBS), keic¢ianc¢io Komisijos sprendima Nr.
2004/10%, projekto. ECB savo nuomonéje?
pritaré sitilomiems pakeitimams ir pabrézé, jog
konkretis komentarai joje nereiskia, kad jis
nesutinka su galima platesne diskusija §ia tema
ateityje, pavyzdziui, su aukSto rango pareigiiny
grupe, kuriai pirmininkauja Jacques de Larosiére.
ECB pasitlé kelis sprendimo projekto pakeitimus,
visy pirma susijusius su ECB ir Bankininkystés
priezitros komiteto dalyvavimu vykdant kai
kuriuos CEBS uzdavinius. ECB rekomendavo
uztikrinti sprendimo projekto nuostaty ir CEBS
istaty dél balsavimo tvarkos suderinamuma ir
pasitlé Komisijai atsizvelgti, kai reikia, i Siuos
komentarus apie sprendimy projektus dél kity
dviejy treciojo lygio komitety, apie kuriuos su
ECB nebuvo konsultuojamasi.

ECB taip pat paskelbé nuomong *¢ dél pasitilymo
keisti Reglamenta (EB) Nr. 2560/2001°%
reglamentu dél tarptautiniy mokéjimy. Nors ir
pritardamas tam, kad tarptautiniai tiesioginiai
debeto mokéjimai biity itraukti i sitiloma
reglamenta, ECB ispéjo, jog reikia labai atidziai
apsvarstyti klausimus, susijusius su mokéjimy
balansy duomeny teikimu. Esant tokioms
salygoms, labai svarbu patenkinti naudotojo
poreiki gauti statistiniy duomeny apie euro
zonos ir nacionaliniy mokéjimy balansus, taip
pat garantuoti, kad tinkamu laiku pradés veikti
SEPA atsiskaitymy sistema. SEPA plétra rodo,

29 Kapitalo pakankamumo direktyva sudaro 2006 m. birzelio
14 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2006/48/EB dél
kredito jstaigy veiklos pradéjimo ir vykdymo (nauja redakcija),
OL L 177, 2006 6 30, p. 1 ir 2006 m. birzelio 14 d. Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva 2006/49/EB dél investiciniy
imoniy ir kredito jstaigy kapitalo pakankamumo (nauja
redakcija), OL L 177, 2006 6 30, p. 201.

30 CON/2008/84.

31 2000 m. rugséjo 18 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
2000/46/EB dé¢l elektroniniy pinigy istaigy steigimosi, veiklos ir
rizika ribojancios priezitiros, OL L 275, 2000 10 27, p. 39.

32 Zr. Direktyvos 2006/48/EB 4 straipsnio 1 ir 5 punktus, kurie
cituojami 30 i$nasoje.

33 Placiau apie tai zr. 4 skyriaus 2 skirsnj.

34 2003 m. lapkric¢io 5 d. Komisijos sprendimas Nr. 2004/10 deél
Europos bankininkystes komiteto jsteigimo, OL L 3,2004 1 7, p. 36.

35 CON/2008/63.

36 CON/2009/1.

37 2001 m. gruodzio 19 d. Europos Parlamento ir Tarybos
reglamentas (EB) Nr. 2560/2001 dé¢l tarptautiniy mokejimy

eurais, OL L 344,2001 12 28, p. 13.
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kad neimanoma aptarnauti dazniausiai tik
mokéjimy duomenimis grindziamy mokéjimy
balansy duomeny teikimo sistemu, nes jos yra
skirtos mokéjimams eurais, kurie vykdomi ES.
Tokiy sistemy reformavimas gali reiksti, kad
sumazés banky [sipareigojimai, bet taip pat
padidés ne banky atskaitomybés nasta, kuri
turéty biiti minimali. Taip pat reikéty uztikrinti,
kad moké¢jimy balansy statistiniai duomenys
bty labai patikimi, teikiami reguliariai bei laiku
ir taip sudaryty ECB galimybes vykdyti tinkama
pinigy politika.

ECB paskelbé nuomong3* dél sitilymo i§ dalies
pakeisti Indéliy garantiju sistemy direktyva .
Tai skirta indélininky pasitikéjimui uztikrinti
didinant minimalias indéliy draudimo sumas ir
mazinant  maksimaly  apdrausty  indéliy
iSmokéjimo laika. ECB palaiké Siuos tikslus,
taCiau pabrézé, kad reikéty iSsaugoti indeéliy
garantijy  sistemy patikimuma  sukuriant
veiksmingg reikalavimy patikros ir iSmoky
indélininkams mokeéjimo procediiras, uztikrinant
pakankamas lésas ir geriau informuojant
indélininkus apie indéliy apsaugos salygas. Visi
susitarimai turi biiti sudaromi atsizvelgiant { EB
sutarties 10140 straipsnyje nustatyta piniginio
finansavimo draudima. ECB tikisi 2009 m.
toliau dalyvauti Siame darbe.

Nacionalinés valdzios istaigos toliau vykde
konsultacijas su ECB dél klausimy, susijusiy
su nacionaliniais centriniais bankais, visy
pirma Belgijos, Bulgarijos, Cekijos, Vokietijos,
Estijos, Ispanijos, Liuksemburgo, Vengrijos,
Rumunijos ir Svedijos nacionaliniy banky
istatymu pataisy*'. Konsultuodamas dél sitilomy
Deutsche Bundesbank istatymo pakeitimy, ECB
nurodé, kad valstybé naré negali riboti NCB
kompetencijos samdant ir i$laikant kvalifikuotus
darbuotojus,  reikalingus  uztikrinti  NCB
nepriklausomuma vykdant Sutartyje ir ECBS
statute numatytas uzduotis, o NCB neturi atsidurti
tokioje padétyje, kai centrin¢ valdzia gali daryti
itaka jo personalo politikai*>. ECB pabrézé, kad
jis pritars siilymui perzitiréti pakeitimus, kuriais
iSple¢iami Deutsche Bundesbank vykdomosios
valdybos jgaliojimai tvirtinti personalo tarnybos
nuostatus. Savo nuomongje apie siillomus Banca
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Nationala a Romaniei statuto pakeitimus ECB
teigé, jog jie gali labai apriboti centrinio banko
nepriklausomuma, visy pirma dél reikalavimo,
kad Banca Nationalad a Romdniei meting ataskaita
tvirtinty parlamentas, ir galimybés, kad centrinio
banko darbuotojai asmeniskai bty atsakingi
uz nuostolius®. Savo nuomonéje dél Sveriges
Riksbank finansinio nepriklausomumo, kalbant
apie kapitalo struktiira ir pelno paskirstymo
salygas, ECB pabrézé, kad Svedija privaléjo
pradéti biitinus pakeitimus, leidziancius vykdyti
atitinkamas Sutarties ir ECBS statuto nuostatas
del centrinio banko nepriklausomumo dar iki
1998 m. birzelio 1 d., kai buvo sukurta ECBS .
Be to, ECB pabrézé, kad bet kokia teisés akty
reforma turéty biti sickiama nuoseklaus artéjimo
prie Eurosistemos standarty. Be to, ECB pateiké
savo iniciatyva parengta nuomong dél Graikijos
socialinés apsaugos sistemos reformos, nes
mano, kad sidlomos nuostatos gali turéti
neigiama poveiki Graikijos centrinio banko kaip
nepriklausomos institucijos statusui®’. Graikijos
centrinio banko pensijy fondas buvo integruotas
1 valstybés valdoma pensijy fonda, o i§ centrinio
banko buvo pareikalauta 15 mety i$ eilés mokeéti
meting 23 min. eury imoka. Dél atitinkamy
istatymy nuostaty buvo biitina apsvarstyti galimus
ju padarinius centrinio banko nepriklausomumui,
iskaitant finansinj nepriklausomuma, ir piniginio
finansavimo draudimui.

Du kartus su ECB konsultavosi Liuksemburgas:
dél istatymo projekto, leidziancio papildyti
Liuksemburgo kaip finansy centro teising
baze, ir Pinigy biiklés bei Banque centrale du
Luxembourg istatymo*. Nuomonése buvo

38 CON/2008/70.

39 1994 m. geguzés 30 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
94/19/EB dé¢l indéliy garantijy sistemy, OL L 135, 1994 5 31,
p. 5.

40 Aiskinama pagal 1993 m. gruodzio 13 d. Tarybos reglamenta
(EB) Nr. 3603/93, kuris tiksliai apibrézia Sutarties 104 straipsnyje
ir 104b straipsnio 1 punkte pateiktus draudimy taikymo atvejus,
OL L 332,1993 1231, p. 1.

41 CON/2008/33, CON/2008/73, CON/2008/2, CON/2008/21,
CON/2008/9, CON/2008/14, CON/2008/82, CON/2008/17,
CON/2008/83, CON/2008/31, CON/2008/4 ir CON/2008/34.

42 CON/2008/9.

43 CON/2008/31.

44 CON/2008/34.

45 CON/2008/13.

46 CON/2008/17 ir CON/2008/42.



pritarta siekiui didinti Banque centrale du
Luxembourg vaidmeni uztikrinant finansini
stabilumg ir sukurti teising bazg, kuria
remdamasis bankas galéty suteikti pagalba
likvidumui palaikyti krizés atveju.

Lenkija su ECB konsultavosi dél moké¢jimo ir
atsiskaitymo sistemy, konkreciai — dél prekybos
finansinémis priemonémis istatymo ir kity
teisés akty*’. Atsizvelgdamas i savo ankstesnes
nuomones, ECB  rekomendavo  aiskias
nuostatas dél NCB kompetencijos mokéjimy ir
atsiskaitymo sistemy priezitiros srityje.

Suomija konsultavosi su ECB finansinés
priezitros klausimais, t. y. dél siilomo finansinés
ir draudimo veiklos priezitiros sujungimo teisés
akto projekto*®. ECB palaiké sieki stiprinti
priezitros struktiira, taciau pabréze bitinybe
taikyti biudzetiniy plany, kompensavimo
mechanizmo, audito ir atskaitomybés saugiklius.
Kaip ir ankstesnése savo nuomonése, ECB
konstatavo, kad prieziliros institucijy ir centriniy
banky bendradarbiavimas bei  keitimasis
informacija yra svarbiausias dalykas vykdant
rizika  ribojanCios  prieziliros makrolygiu
stebéseng ir mokéjimo sistemy priezilra.
Lenkija su ECB taip pat konsultavosi finansinio
stabilumo klausimu, o biitent dél istatymo, i$
dalies keiCiancio jstatyma dél banky garantijy
fondo, projekto®. ECB i§ naujo suformulavo
kriterijus, kuriais vadovaudamiesi nacionaliniai
centriniai  bankai  gali  teikti  paskolas
nacionalinéms indéliy apsaugos sistemoms, ir
pabreze, kaip svarbu veiksmingai koordinuoti
tokias sistemas.

Isisiibavus pasaulinei finansy krizei, ECB
paskelbé daug nuomoniy apie nacionalines
gelbéjimo priemones, susijusias su
valstybés garantijomis, nukentéjusiu banky
rekapitalizacija, banky turto isigijimu, ir indéliy
garantijy sistemas. Todél ECB pabréze, kaip
svarbu koordinuoti suderinto veiksmy plano,
kuri 2008 m. spalio 12 d. patvirtino euro zonos
valstybiy ir vyriausybiy vadovai, ir Bendrijos
teisés akty (visy pirma ty, kurie yra susij¢ su
valstybés paramos teikimu) vykdyma, taip pat

pabréze, kad valstybés kaip akcininkés vaidmuo
turéty buti laikinas>'.

Prie§ jsivesdama eura Slovakija konsultavosi
su ECB dél nacionaliniy teisés akty dél kainy
raSymo kronomis ir eurais bei kainy apvalinimo
taisykliy®>. ECB primin¢ kainy neutralumo ir
teisiniy priemoniy tgstinumo principy svarba,
taip pat rekomendavo taikyti tokius apvalinimo
metodus ir praktika, kurie buvo taikyti kitais
panasiais atvejais.

Nuo 2008 m. ECB mety ataskaitoje teikiama
informacija  apie  akivaizdzius  prievolés
konsultuotis su ECB dél nacionaliniy teisés akty
ir Bendrijos teisés aktuy projekty nevykdymo
atvejus. Be Graikijos socialinés apsaugos sistemos
reformos, dél kurios ECB paskelbé nuomong savo
iniciatyva, kaip aprasyta anksciau, 2008 m. buvo
Sesi atvejai, kai Salys nesikonsultavo su ECB dél
sitilomy nacionaliniy teisés akty projektuy.

Bulgarija ir Kipras nesikonsultavo su ECB deél
teisés nuostaty, numatanéiy papildomus, ECBS
statute nenumatytus, centrinio banko valdytojo
atleidimo teisinius pagrindus. 2008 m. spalio
16 d. Bulgarijos istatymas dél interesy konflikty
prevencijos ir atskleidimo numato, kad Sio
istatymo nuostaty nevykdymas ir interesy
konfliktas sudaro pagrinda atleisti i§ uzimamy
pareigy valstybés pareigiinus, iskaitant bwreapcka
HapoOua 6auxka (Bulgarian National Bank)
valdytoja, valdytojo pavaduotojus ir Valdybos
narius. Kipro istatymas riboja tam tikras
ekonominés veiklos rai$is ir nauda, o ju nuostaty
nevykdymas gali sudaryti pagrinda atleisti

47 CON/2008/20.

48 CON/2008/16.

49 CON/2008/32.

50 CON/2008/44, CON/2008/46,
CON/2008/51, CON/2008/52,
CON/2008/56, CON/2008/57,
CON/2008/60, CON/2008/61,
CON/2008/66, CON/2008/67, CON/2008/68, CON/2008/69,
CON/2008/74, CON/2008/75, CON/2008/76, CON/2008/79,
CON/2008/80, CON/2008/81, CON/2008/88, CON/2008/89 ir
CON/2008/92.

51 Placiau zr. 5 skyriy.

52 CON/2008/23, CON/2008/25 ir CON/2008/27.

CON/2008/48,
CON/2008/54,
CON/2008/58,
CON/2008/62,

CON/2008/50,
CON/2008/55,
CON/2008/59,
CON/2008/65,
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Kipro centrinio banko vadova. Jei dél to buty
konsultuotasi su ECB, pastarasis biity pateikes
reikSmingy kritiSky pastaby dél Siy nuostaty,
ECBS statuto 14 straipsnio 2 punkto atitikimo.

Pranciizija nesikonsultavo su ECB dél dviejy
ekonomikos modernizavimo {statymo projekto
pakeitimy, kurie leidzia supaprastinti Banque de
France statutg panaikinant inter alia Generalinés
tarybos pinigy komiteta ir atsakomybeg uz ECB
gairiy perkelimg perleidzia banko valdytojui.
Nors ECB ir nebiity prieStaravgs Sioms
institucinéms  pataisoms, konsultuotis buvo
biitina, nes §ios nuostatos yra susijusios su
Banque de France.

Nyderlandy valdzia nesikonsultavo su ECB dél
istatymo, pakeiciancio finansinés priezitiros
istatyma. [statyme numatoma, kad iSskirtinémis
aplinkybémis De Nederlandsche Bank ir
Autoriteit Financiéle Markten gali priimti
laikinas taisykles, skirtas finansy sektoriaus
stabilumui padidinti. LaiSke Nyderlandy finansy
ministrui ECB pabrézeé, kad istatymu projektai
yra susij¢ su NCB ir taisyklémis, taikomomis
finansy istaigoms tiek, kick jos daro esming
itaka finansy istaigy ir rinky stabilumui, todél
dél ju turéjo biti konsultuojamasi su ECB.

Portugalijos ~ kompetentingos institucijos
nesikonsultavo su ECB dél triju finansy
krizés metu priimty teisés akty. Vienas i§
iy teisés akty ipareigoja Banco de Portugal
tvertinti kredito istaigy praSymus leisti didinti
nuosavas léSas ir prizitréti, kaip vykdomi
rekapitalizacijos planai. Dviem Kkitais teisés
aktais numatoma, kad Portugalijos valstybé
yra Portugalijoje registruoty kredito istaigy
finansavimo garantas, o Banco de Portugal yra
viena i§ kompetentingy instituciju, atsakingy uz
finansavimo praSymy perzitira ir tokiy valstybés
garantijy igyvendinimo priezilira. Kadangi
priimti teisés aktai susij¢ su NCB ir nustato
taisykles, taikomas finansy istaigoms tiek, kiek
jos daro esming itaka finansy istaigy ir rinky
stabilumui, dél ju turéjo buti konsultuojamasi
su ECB.
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Rumunijos kompetentingos institucijos
nesikonsultavo su ECB dél istatyminiy nuostaty

projekto, kuriuo Direktyva 2006/43/EB dél
teisés akty nustatyto metinés  finansinés
atskaitomybés ir  konsoliduotos  finansinés

atskaitomybés audito yra perkeliama | Rumunijos
istatymus. Nors tai buvo EB direktyvos perkélimo
atvejis, konsultuotis su ECB buvo privaloma, nes
Sios nuostatos yra susijusios su Banca Nationald
a Romdaniei.

6.3 EUROPOS BENDRIJOS SKOLINIMOSI IR
SKOLINIMO OPERACIJY ADMINISTRAVIMAS

Pagal Sutarties 123 straipsnio 2 dalj ir 2002 m.
vasario 18 d. Tarybos Reglamento (EB)
Nr. 332/2002 9 straipsni, ECB toliau yra
atsakingas uz Europos Bendrijos skolinimosi
ir  skolinimo  operacijy  administravima
pagal vidutinés trukmés finansinés paramos
mechanizmg. 2008 m. ECB i§ Bendrijos
kreditoriy gavo léSas ir pervedé paskola
besiskolinanciai Saliai (Vengrijai). 2008 m.
gruodzio 31 d. Bendrijos paskoly Vengrijai
likutis buvo 2 mlird. eury (2007 m. pabaigoje
balanso likutis buvo lygus nuliui).

6.4 EUROSISTEMOS ATSARGY VALDYMO
PASLAUGOS

2008 m. ir toliau buvo sitilomas visas paslaugy
komplektas pagal 2005 m. sausio mén.
sukurta sistema, skirta Eurosistemos klienty
tarptautinéms atsargoms eurais valdyti. Atskiri
Eurosistemos bankai (Eurosistemos paslaugy
teikéjai), veikiantys pagal suvienodintas salygas
bei nuostatas ir remdamiesi bendraisiais rinkos
standartais, sitilo visa paslaugy rinkinj, kuriuo
gali naudotis ne euro zonoje esantys centriniai
bankai, pinigy politikos institucijos, vyriausybés
agentliros ir tarptautinés organizacijos. ECB
atliecka  bendrojo  koordinavimo funkcija,
uztikrindamas  sklandy sistemos veikima.
2008 m. klienty, palaikan¢iy verslo rySius su
Eurosistema, skaicius nesikeité. Kalbant apie



pacias paslaugas, pazymétina, kad gerokai
padidéjo bendra klienty IéSy likuéiy suma ir
ju laikomy vertybiniy popieriu suma, ypac
antraji pusmeti. Remdamasi 2007 m. atlikta
klienty apklausa, patvirtinusia, kad klientai i$
esmés yra patenkinti teikiamomis paslaugomis,
Eurosistema 2008 m. pradéjo jgyvendinti
projekta, kuriuo siekiama toliau plésti paslaugy,
kuriomis klientai gali naudotis §ioje sistemoje,
asortimenta ir gerinti paslaugy kokybg.
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3 SKYRIUS

SLOVAKIJOS
PRISIJUNGIMAS PRIE
EURO ZONOS



| EKONOMINE IR PINIGY RAIDA SLOVAKIJOJE

2008 m. liepos 8 d. ECOFIN taryba priéme
sprendima, leidzianti Slovakijai 2009 m. sausio
1 d. ivesti eura kaip savo valiuta. Euro zonos $aliy
skaiius padidéjo nuo 15 iki 16. Sis sprendimas
buvo pagristas ECB ir Europos Komisijos
2008 m. geguzés mén. paskelbtais pranesimais
apie konvergencija, po to vyko valstybiy ar
vyriausybiy vadovy sudéties ES Ministry
Tarybos diskusijos, Europos Parlamentas priémé
nuomong, o Europos Komisija — pasitilyma. Ta
pacia dienag ECOFIN taryba priémé reglamenta,
nustatanti neatSaukiama Slovakijos kronos ir
euro perskai¢iavimo kursa — 30,1260 kronos uz
viena eura, toki pati kaip centrinis kursas VKM
II sprendimo priémimo metu. Perskai¢iavimo
kurso nustatymo diena Slovakijos krona
buvo prekiaujama kursu, artimu Siam kursui.
Dalyvavimo VKM I laikotarpiu (nuo 2005 m.
lapkri¢io 28 d.) Slovakijos kronos centrinis
kursas euro atzvilgiu buvo pakeistas du kartus:
2007 m. kovo mén. 8,5 % ir 2008 m. geguzés
mén. 17,6472 %.

Pra¢jusio amziaus paskutinio deSimtmecio
pabaigoje Slovakijos ekonomika augusi labai
létai (maziau kaip 2 %), keleta pastaryjy mety
augo labai sparCiai. Pastaruosius deSimt mety
augima skatina svarbios struktiirinés reformos
ir didelés uzsienio kapitalo iplaukos. Realiojo
BVP augimas buvo didziausias (didesnis kaip
10 %) 2007 m., o 2008 m. jis buvo Siek tiek
mazesnis — 6,4 % (zr. 13 lentelg). Per keleta
pastaryjyu mety Slovakijos ekonomikos veikla
buvo glaudziai susijusi su labai padidéjusiais
gamybos pajégumais, ypac pramongs sektoriuje.
Dauguma naujy gamykly, kuriy daugiausia yra
automobiliy ir elektronikos pramonés Sakose, yra
orientuotos i eksporta. Vertinant iSorés aplinka,
didziaja praéjusio desimtmecio dalj Slovakijoje
buvo bendras einamosios ir kapitalo saskaity
deficitas. Taciau beveik visa §j deficita finansavo
tiesioginiy uzsienio investicijy pajamos, o skola
kuriantys srautai atliko tik antraeili vaidmeni.
Minéto deSimtmecio pirmaja pus¢ dél dideliy
investiciniy  projekty Siek tiek sumazgjo
einamosios ir kapitalo saskaity balansas, o tai
daugiausia rodé naujy technologiju importa.
Vis délto Sis poveikis buvo laikinas, nes labai
padidéj¢ pramonés eksporto pajégumai prisidéjo
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priec Sio deficito mazinimo. Pastaruosius
penkerius metus vidutinis einamosios ir kapitalo
saskaity deficitas yra 5,5 % BVP.

Slovakijos infliacijos  rodikliai  pastaraji
desimtmet] buvo santykinai nepastovis.
Siuos svyravimus, be kity veiksniy, lémé
administruojamyju  kainy ir netiesioginiy
mokesciy poky¢iai. Kurij laika buvusi didelé nuo
2004 m. metiné SVKI pagrindu apskaiciuota
infliacija po truputi mazéjo ir 2007 m. buvo
maziausio lygio — 1,9 % (nors 2006 m. buvo vél
trumpam padidéjusi). Infliacija sumazéjo po to,
kai Ndrodna banka Slovenska pradéjo vykdyti
infliacijos tikslo siekimo programa. Infliacijos
mazéjima skatino brangstanti Slovakijos krona
euro atzvilgiu. Véliau Slovakijos SVKI pagrindu
apskaiciuota infliacija vél padidéjo ir 2008 m.
rugséjo meén. pasieké auksciausia lygi — 4,5 %,
daugiausia dél pasaulinés energijos ir maisto
rinky raidos. Labai mazéjant pasaulio zaliavy
kainoms, 2008 m. paskutinius kelis ménesius
ir 2009 m. pradzioje infliacijos lygis wvél
pradéjo mazeti. Visus 2008 m. SVKI pagrindu
apskaiciuota infliacija buvo 3,9 %.

Nors darbo rinkos padétis ir labai pageréjo, joje
vis dar yra nemazai struktiirinio nelankstumo.
Sio desimtmeéio pradzioje, nepaisant gana
spartaus ekonomikos augimo, darbo rinkos
padétis nepageréjo. Situacija pasikeité 2004 m.,
kai buvo igyvendintos svarbios mokescCiy,
socialiniy iSmoky ir darbo rinkos reformos,
kurios kartu su vélesnémis didelémis uzsienio
kapitalo jplaukomis labai paspartino darbo
viety kiirima. Taip pat sumazéjo nedarbo lygis
del darbuotojy emigravimo | kitas Salis 2004 m.
geguzés mén. Slovakijai istojus 1 ES. Nepaisant
Sio pageréjimo, nedarbo lygis tebéra artimas
10 % ir rodo darbo rinkoje esanti nelankstuma.
Sis nelankstumas prisideda prie auksto ilgalaikio
nedarbo lygio, bedarbiy nepalankiy igidziy ir
dideliy neatitikimy tarp regiony darbo rinky.

Pastaruosius  kelerius metus  Slovakijoje
fiskaliné politika pradéjo labiau palaikyti kainy
stabiluma. Valdzios sektoriaus deficito ir BVP
santykis, 2000 m. buves labai didelis — 12,3 %
BVP, 2008 m. sumazéjo iki 2,3 % BVP.
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(metiniai poky¢iai, procentais, jei nenurodyta kitaip)

| 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Realiojo BVP augimas 0,0 1,4 34 4.8 4,7 52 6,5 8,5 10,4 6,4

{taka realiojo BVP augimui

(procentiniais punktais)

Vidaus paklausa, nejskaitant atsargy -6,7 -0,6 7,5 4,0 1,1 3,3 8,7 7,6 6,0 5,8

Grynasis eksportas 6,9 0,3 -5,0 0,4 5,7 -0,8 2,2 2,2 4.6 0,0
SVKI pagrindu apskai¢iuota infliacija " 10,5 12,3 7,2 3,5 8,4 7,5 2,8 43 1,9 3,9
Atlygis vienam darbuotojui 6,9 13,3 58 8,7 8,2 8,4 9,7 7,7 8,8 9,0
Nominaliosios vienetinés darbo sanaudos
(visa ekonomika) 4,1 9,6 2,9 3,9 4.4 2,9 43 1,5 0,6 52
Importo defliatorius (prekes ir paslaugos) 0,3 14,1 6,0 1,0 1,9 2,1 1,7 3,6 1,6 3,0
Einamosios ir kapitalo saskaitos balansas
(procentais, palyginti su BVP) . . -1,8 -5,3 -4,1 -5,7 -6,7 -6,3 -4,2 -4.8
Bendras uzimtumas 2,5 -2,0 0,6 0,1 1,1 -0,2 1,4 2,3 2,1 2.8
Nedarbo lygis (procentais, palyginti su
darbo jega) 16,4 18,8 19,3 18,7 17,6 18,2 16,3 13,4 11,1 9,6
Valdzios sektoriaus perteklius (+) /
deficitas (-) 140 -123 -6,5 -8,2 2,7 2,3 2.8 -35 -1,9 2.3
Valdzios sektoriaus bendroji skola 47,8 50,3 489 434 424 41,4 34,2 30,4 29,4 28,8
3 mén. paltikany norma (procentais per
metus) D 15,7 8,6 7.8 7.8 6,2 4,7 2,9 43 43 42
Ilgalaikis 10 m. vyriausybés obligaciju
pajamingumas (procentais per metus) " . . 8,0 6,9 5,0 5,0 3,5 4.4 4,5 4,7
Valiuty kursas euro atzvilgiu V-2 44,1 42,6 43,3 42,7 41,5 40,0 38,6 37,2 33,8 31,3

Saltiniai: ECB ir Eurostatas.
1) Laikotarpio reikSmiy vidurkis.
2) Slovakijos kronos kursas euro atzvilgiu.

Pervirsinio deficito procediros, pradétos taikyti
Slovakijai istojus 1 ES 2004 m., taikymas buvo
nutrauktas 2008 m. birzelio mén. Per keletg
pastaryju mety valdzios sektoriaus skolos ir
BVP santykis taip pat sumazéjo: nuo 50,3 %
BVP (2000 m.) iki 28,8 % BVP (2008 m.). Vis
deélto fiskalinis deficitas Slovakijoje yra didelis
atsizvelgiant { labai sparty ekonomikos augima
kelerius pastaruosius metus. Vertinant ateities
perspektyvas, Slovakija privalo uztikrinti,
taikydama patikimas ir tvarias konsolidavimo
priemones, kad jos biudzeto deficitas nebuty
didesnis kaip 3 % BVP. Tai jai taip pat padéty
pasiekti savo vidutinio laikotarpio biudzeto
tikslus.

Pinigy politika atliko svarby vaidmeni
stabilizuojant Slovakijos ekonomika. 1998 m.
rudeni buvo nustatytas nuo 1999 m. pradéjes
galioti reguliuojamas svyruojantis Slovakijos
kronos kurso rezimas su euru, kaip bazine
valiuta, o Narodna banka Slovenska pradéjo
igyvendinti netiesioging pinigy politikos
infliacijos tikslo sickimo strategija. 2005 m.

sausio 1 d. Ndrodna banka Slovenska pinigy
politikos strategija buvo pakoreguota ir tapo
LHinfliacijos tikslo siekimo rezimu esant VKM
II salygoms®. Slovakijos krona pric VKM II
prijungta 2005 m. lapkricio 28 d. ir jos centrinis
kursas i§ pradziy buvo 38,4550 kronos uz
vieng eurg. Buvo taikomos standartinés =15 %
svyravimo ribos. Geréjant makroekonomikos
pagrindams, Slovakijos kronos kursas labai
padidéjo, todel jos centrinis kursas euro
atzvilgiu dalyvavimo VKM II laikotarpiu buvo
pakeistas du kartus.

2005-2008 m. vykdzius infliacijos tikslo
siekimo programa, Narodna banka Slovenska
pinigy politika buvo orientuota | kainy
stabilumo  palaikyma. Todél, 2005 m.
pabaigoje pradéjus didéti infliacijos spaudimui,
pradéta grieztinti pinigy politika. Ndarodna
banka Slovenska keliais etapais padidino savo
pinigy politikos norma i§ viso 175 baziniais
punktais — 2006 m. rugs¢jo meén. ji buvo
4,75 %. Po to stabilizavus infliacija ir iSrinktai
naujai vyriausybei iSreiskus stipry ryzta eura
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ivesti pagal pirminj grafika, pavyko iveikti
$1 trumpai trukusi ekonomini nestabiluma.
Be to, vél sustipréjgs pasitikéjimas euro
ivedimo planais ir stabili makroekonominé
raida sustiprino Slovakijos kronos kursa ir jis
pakilo euro atzvilgiu. 2007 m. Ndrodnd banka
Slovenska pradéjo laikytis ne tokios grieztos
pinigy politikos pozicijos, dviem etapais
sumazindamas savo pinigy politikos norma i$
viso 50 baziniy punkty — iki 4,25 %. Kadangi
buvo tikimasi jvesti eura, Ndrodna banka
Slovenska, atsizvelgdamas i ECB nuo 2008 m.
spalio mén. priimamus sprendimus dél palikany
normy, trim etapais sumazino savo atpirkimo
sandoriy paliikany norma i§ viso 175 baziniais
punktais — iki 2,5 %. Pinigu rinkos paliikany
normos Slovakijoje kito i§ esmés taip pat, kaip
ir centrinio banko pinigy politikos paliikany
normos. D¢l likvidumo pertekliaus Slovakijos
banky sektoriuje 2008 m. paskutinius kelis
ménesius pinigy rinkos palikany normos buvo
mazesnés negu euro zonoje. Per pastaruosius
keleta mety ilgalaikiy vyriausybés obligaciju
pajamingumas sumaz¢jo, o tai rodé didelj rinkos
pasitikéjima ekonomine raida Slovakijoje.

Dabar, jsivedusi eurg, Slovakija jau nebegali
gauti naudos i§ jos valiutos brangimo euro
atzvilgiu, o anksc¢iau tai padéjo riboti infliacija. Po
euro jvedimo kompetentingos institucijos visose
srityse turéty igyvendinti ambicinga ekonoming
politika. Pirmenybé turi biti teikiama tvarios
ekonominés konvergencijos tolesniam siekimui.
Siuo atzvilgiu labai svarbu palaikyti nedidelg
infliacija. Norint apriboti infliacijos spaudima
ekonomikai, bitina grieztai ir patikimai
igyvendinti fiskaling politika vykdant Stabilumo
ir augimo pakte numatytus {sipareigojimus.
Nepaisant  pastaruoju  metu  ekonomikos
sulétéjimo, kompetentingos institucijos turéty
toliau vengti pervirSinio fiskalinio deficito ir
tebevykdyti fiskaling konsolidacija, kad kiek
imanoma greifiau pasiekty savo vidutinio
laikotarpio biudzeto tikslus. Slovakija turi
toliau déti pastangas iSorés konkurencingumui
ir ekonomikos atsparumui didinti. Toliau reikia
gerinti Slovakijos darbo rinkos veikima ir déti
pastangas aukStam struktiirinio nedarbo lygiui
mazinti. Taip pat reikia gerinti verslo aplinka
siekiant kelti naSumo augima ir iSsaugoti Salies
patraukluma uzsienio kapitalui.

Il intarpas

EURO ZONOS ISSIPLETIMO PRISIJUNGUS SLOVAKIJAI STATISTINIAI PADARINIAI

Euro zonos iSsiplétimas 2009 m. sausio 1 d. prisijungus Slovakijai yra ketvirtas atvejis, kai
reikéjo pakeisti euro zonos statistikos duomeny eilutes itraukiant nauja Salj nare. ISsiplétusios
euro zonos statistikos duomeny rengimas prireikus buvo koordinuojamas su Europos Komisija.

Slovakijos prisijungimas prie euro zonos reiskia, kad Slovakijos rezidentai tapo euro zonos
rezidentais. Tai daro jtaka tokiai statistikai kaip pinigy, mokéjimy balanso ir tarptautiniy
investicijy balanso statistika bei finansinés saskaitos, kur euro zonos suvestiniai rodikliai néra
vien tik susumuoti nacionaliniai duomenys, nes nuo S$iol reikia konsoliduoti sandorius tarp
Slovakijos ir kity euro zonos rezidenty.

Nuo 2009 m. sausio mén. Slovakija privalo tenkinti visus ECB nustatytus statistikos reikalavimus,
t. y. teikti visiSkai suderintus ir palyginamus nacionalinius duomenis!. Kadangi pasirengimas
pradéti teikti nauja statistika uztrunka ilgai, Narodnda banka Slovenska kartu su ECB pradéjo
pasirengima statistikos srityje daug anksciau, negu Slovakija istojo i ES. Tapgs ECBS nariu,
Narodna banka Slovenska émé sparCiau rengtis tenkinti ECB reikalavimus pinigy, bankuy,

1 ECB statistikos reikalavimai apibendrinti dokumente ,,ECB statistics: an overview™, 2008 m. balandzio mén.
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mokéjimy balanso, valdZios sektoriaus finansy, finansiniy saskaity ir kitos finansy statistikos
srityse. Be to, Slovakijos centrinis bankas turéjo atlikti parengiamaji darba, biiting Slovakijos
kredito istaigoms integruoti { ECB minimaliy privalomuyju atsargy sistema ir tenkinti atitinkamus
statistinius reikalavimus.

Kity euro zonos Saliy duomeny teikéjams ir nacionaliniams centriniams bankams euro zonos
i$siplétimas reiskia, kad nuo 2009 m. sausio mén. sandorius (arba srautus) ir likuéius su
Slovakijos rezidentais jie turi rodyti kaip sandorius ir likucius su euro zona, o ne kaip sandorius
ir likuéius su ne euro zonos rezidentais.

Be to, Slovakija ir visos kitos euro zonos $alys turéjo pateikti istorinius duomenis, pakankamai
detaliai paskirstytus pagal Salis ir sektorius bent jau nuo 2004 m., kai Slovakija istojo i ES.

Kalbant apie euro zonos statistikos skelbima, ECB suteiké vartotojams prieiga internete prie
dviejy duomeny laiko eiluciy rinkiniy: viename pateikti visi turimi istoriniai dabartinés euro
zonos sudéties (iskaitant Slovakija) duomenys, o kitame — jvairios sudéties euro zonos, pradedant
11 saliy 1999 m., duomenys.
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2 NARODNA BANKA SLOVENSKA INTEGRACIJOS
| EUROSISTEMA TEISINIAI ASPEKTAI

Vadovaudamasis ~ Sutarties 122  straipsnio
2 dalimi, ECB perzitréjo Ndrodna banka
Slovenska statuto ir kity susijusiy Slovakijos
istatymy atitiktj Sutarties 109 straipsniui. ECB
palankiai jvertino Slovakijos istatymu atitikti
Sutar¢iai ir ECBS statutui, kaip nurodyta
2008 m. geguzés mén. paskelbtame PraneSime
apie konvergencija.

ECB ir Ndrodna banka Slovenska parengé keleta
teisés akty, butiny siekiant uztikrinti, kad 2009 m.
sausio 1 d. Ndrodnd banka Slovenska buty
integruotas | Eurosistema. 2008 m. liepos 8 d.
ECOFIN tarybai priémus sprendima panaikinti
Slovakijai taikoma iSlyga, buvo atitinkamai
pakeisti Eurosistemos teisiniai pagrindai'. Eurui
ivesti Slovakijoje ir jos centriniam bankui
integruoti | Eurosistema taip pat reikéjo pakeisti
kai kuriuos Slovakijos teisés aktus.

Iki 2007 m. pabaigos, igyvendinant 2004 m. ir
2006 m. ECB pranesimuose dél konvergencijos
pateiktas rekomendacijas, pakeistas Ndarodna
banka Slovenska statutas. 2007 m. liepos 20 d.
Slovakija konsultavosi su ECB dél Narodna
banka Slovenska statuto pakeitimy projekto
ir ECB priémé nuomong, sitilancia tam tikrus
pakeitimus, kurie padaryti paskutinéje statuto
redakcijoje?.

2008 m. liepos 8 d. ECOFIN tarybai priémus
sprendima, reikéjo padaryti pakeitimus Tarybos
reglamente (EB) Nr. 974/98 siekiant eura ivesti
kaip Slovakijos wvaliuta® ir priimti Tarybos
reglamenta (EB) Nr. 694/20084, i§ dalies
pakeiciantj Reglamenta (EB) Nr. 2866/98,
kuriame neatSaukiamai nustatytas Slovakijos
kronos ir euro kursas. Taryba konsultavosi su
ECB dél pasiiilymo priimti $iuos du reglamentus,
o ECB priémé nuomong dél jy’. Su ECB taip
pat buvo konsultuojamasi dél nacionaliniy
teisés akty, reglamentuojanciy euro jvedima,
mokéjimo ir atsiskaitymo sistemas, apvalinimo
taisykles ir pinigy apyvarta Slovakijoje®.

Kalbant apie teisini pasirengima integruoti
Narodna banka Slovenska 1 Eurosistema,
ECB priémé teisés aktus, kuriy reikia kitai
kapitalo daliai apmokéti ir centrinio banko
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uzsienio atsargoms pervesti | ECB’. ECB taip
pat perziiiréjo savo teisinius pagrindus ir, kur
butina, padaré pakeitimus, susijusius su Narodna
banka Slovenska naryste Eurosistemoje. Taip
pat perzitréti Slovakijos teisés aktai, kuriais
igyvendinami Eurosistemos teisiniai pagrindai
pinigu politikos ir sistemos TARGET?2 srityje.
Todél nuo 2009 m. sausio 2 d. Slovakijos
kitos sandorio Salys gali dalyvauti atliekant
Eurosistemos ~ pagrindines  refinansavimo
operacijas. ECB taip pat priémé sprendima deél
ECB privalomyjy atsargy taikymo pereinamojo
laikotarpio nuostaty jvedus eura Slovakijoje®.
Galiausiai nutrauktas susitarimas’® dél Ndrodnd
banka Slovenska dalyvavimo VKM II.

1 2008 m. liepos 8 d. Tarybos sprendimas (EB) Nr. 2008/608 pagal
Sutarties 122 straipsnio 2 dali dé¢l bendrosios valiutos ivedimo
Slovakijoje 2009 m. sausio 1 d., OL L 195, 2008 7 24, p. 24.

2 CON/2007/43.

3 2008 m. liepos 8 d. Tarybos reglamentas (EB) Nr. 693/2008, i§
dalies keiciantis Reglamenta (EB) Nr. 974/98 dél euro jvedimo
Slovakijoje, OL L 195, 2008 7 24, p. 1.

4 2008 m. liepos 8 d. Tarybos reglamentas (EB) Nr. 694/2008, i§
dalies keiCiantis Reglamenta (EB) Nr. 2866/98 dél Slovakijai
taikytino euro perskai¢iavimo kurso, OL L 195, 2008 7 24, p. 3.

5 CON/2008/28.

6 CON/2008/18, CON/2008/23, CON/2008/25, CON/2008/27,
CON/2008/40 ir CON/2008/86.

7 2008 m. gruodzio 31 d. Sprendimas ECB/2008/33 dél Ndrodnd
banka Slovenska atlieckamy kapitalo apmokéjimy, uZzsienio
atsargy pervedimy ir {nasy { Europos centrinio banko atsargas ir
atidejinius (OL L 21, 2009 1 24, p. 83).

8 2008 m. spalio 28 d. Sprendimas ECB/2008/14 d¢l Europos
centrinio banko nustatyty privalomuyjy atsargy taikymo
pereinamojo laikotarpio nuostaty jvedus eura Slovakijoje,
OL L 319,2008 11 29, p. 73.

9 2008 m. gruodzio 8 d. ECB ir euro zonai nepriklausanciy
valstybiy nariy nacionaliniy centriniy banky sutartis, i§ dalies
pakeicianti 2006 m. kovo 16 d. Europos centrinio banko ir euro
zonai nepriklausan¢iy valstybiy nariy nacionaliniy centriniy
banky sutarti, nustatancia valiuty kurso mechanizmo veikimo
budus ekonominés ir pinigy sajungos tre¢iajame etape, OL C 16,
2009 122, p. 10.



3 NARODNA BANKA SLOVENSKA INTEGRACIJOS
| EUROSISTEMA VEIKLOS ASPEKTAI

Po to, kai 2008 m. liepos 8 d. ECOFIN
taryba priémé sprendima dél euro jvedimo
Slovakijoje 2009 m. sausio 1 d., ECB atliko
technini pasirengima integruoti Ndarodnd banka
Slovenska 1 Eurosistema. Vadovaudamasis
Sutarties nuostatomis, Narodna banka Slovenska
prisijungé prie Eurosistemos ir igijo tokias
pacias teises ir {sipareigojimus, kokius turi eura
jau ivedusiy ES wvalstybiy nariy nacionaliniai
centriniai bankai.

Sis techninis pasirengimas integruoti Nérodnd
banka Slovenska 1 Eurosistema apémé daug
sri¢iy: finansing atskaitomybg ir apskaita, pinigy
politikos operacijas, uzsienio atsargy valdyma ir
uzsienio valiuty operacijas, mokéjimo sistemas,
statistika ir banknoty gamyba. Pasirengimas
operacijy srityje — tai nuodugnus pinigy politikos
ir uzsienio valiuty operaciju igyvendinimo
priemoniy, procediiry ir techniniy sistemy
tikrinimas.

3.1 PINIGY POLITIKOS OPERACIJOS

2009 m. sausio 1 d. Slovakijai isivedus eura,
26 Slovakijos kredito istaigos, kuriy sarasas
pateikiamas ECB interneto svetainéje, nuo
tos dienos privalo laikytis Eurosistemos
privalomyjy atsargy reikalavimy. Slovakijos
prisijungimas prie euro zonos tik labai nedaug
pakeit¢ likvidumo salygas Eurosistemoje.
Euro zonos kredito istaigy bendri privalomyjy
atsargy reikalavimai padidéjo maziau negu
0,5 % (740 min. eury). Slovakijos grynieji
autonominiai likvidumo veiksniai 2009 m.
sausio 1-20 d. didino likviduma, dél to euro
zonos visos banky sistemos likvidumo poreikis
sumazéjo vidutiniSskai apie 7,21 mlrd. eury.
Likviduma didinantis poveikis pasireiské
nepaisant to, kad prie§ prisijungima prie euro
zonos Ndrodna banka Slovenska atliktos
pinigy politikos operacijos, kuriy terminas
baigési sausio 6-13 d., buvo likviduma
mazinanc¢ios ir taip pat buvo laikomos
autonominiais veiksniais, kaip ir centrinio
banko i$leisti skolos sertifikatai, kuriy terminas
baigesi sausio 20 d. Atsizvelgiant { visus $iuos

veiksnius, Slovakijos prisijungimas prie euro
Zonos sumazino euro zonos banky sistemos
bendra likvidumo poreiki 11 mlrd. eury
(apie 1 % bendro likvidumo poreikio).

Esant likvidumo pertekliui, sandoriy Salys
i§ Slovakijos 2009 m. pradzioje vykusiose
atvirosios rinkos operacijose pateiké santykinai
nedideles pasitilymy sumas: 1 mln. eury
pagrindinéje refinansavimo operacijoje, kurios
atsiskaitymo diena buvo sausio 14 d., ir 15 mln.
eury tiek 3 mén., tick 6 mén. ilgesnés trukmés
refinansavimo operacijose, kuriy atsiskaitymo
diena buvo sausio 8 d.

Prisijunggs prie euro zonos, Ndrodna banka
Slovenska taip pat pradéjo naudoti Eurosistemos
ikaito valdymo sistema. Nuo 2009 m. sausio 1 d.
Slovakijos turtas, sudarantis 17,6 mlrd. eury,
tapo tinkamu Eurosistemos kredito
operacijoms.

3.2 |NASAS | ECB KAPITALA, ATSARGAS IR
UZSIENIO ATSARGAS

2004 m. geguzés 1 d. prisijunggs prie
ECBS, Ndrodnda banka Slovenska apmokéjo
7 % savo dalies ECB pasiraSytame
kapitale kaip inasa ECB veiklos islaidoms
padengti. Vadovaudamasis ECBS statuto
49 straipsnio 1 dalimi ir 2008 m. gruodzio
31 d. Valdanciosios tarybos priimtais teisés
aktais, 2009 m. sausio 1 d. Ndrodna banka
Slovenska apmokéjo kita savo pasiraSyto
kapitalo dali. Jo pasirasyto kapitalo dalis i$
viso sudaro 39,9 min. eury, o tai yra 0,6934 %
ECB pasirasyto kapitalo, kuris 2009 m. sausio
1 d. sudaré 5,761 mlrd. eury.

Vadovaudamasis ECBS statuto 30 straipsniu
ir 49 straipsnio 1 dalimi, 2009 m. pradzioje
Narodnd banka Slovenska, atsizvelgdamas |
savo dali pasiraSytame ECB kapitale, { ECB
uzsienio atsargas pervedé 443,1 mln. eury
(Sio inaso 85 % buvo sumokéta JAV doleriais
iSreikstu turtu, o 15 % — auksu). Ndrodna
banka Slovenska nusprendé savarankiskai
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vykdyti operacing veikla, susijusia su jo dali
atitinkan¢iy ECB uzsienio atsargy JAV doleriais
valdymu, suformuojant atskirg uzsienio atsargy
JAV doleriais portfeli. Dél uzsienio atsargy
pervedimo | ECB, vadovaujantis ECBS
statuto 30 straipsnio 1 dalimi, Ndrodnd banka
Slovenska buvo kredituotas eurais iSreikStu
reikalavimu ECB).
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4 GRYNUJY PINIGY KEITIMAS SLOVAKI]JOJE

GRYNUJU PINIGY KEITIMO LOGISTIKA

2009 m. sausio 1 d. Slovakija isivedé eura kaip
savo valiuta. Pasibaigus dvi savaites trukusiam
dvieju valiuty apyvartos laikotarpiui, euro
valiuta visiskai pakeité Slovakijos krona.

Siekiant sklandziai jvesti eury banknotus ir
monetas, pasirengimo grynyju pinigy keitimui
procese dalyvavo visi susije rinkos dalyviai, o
ypac banky sektorius. Nacionaliniame grynuyju
pinigy keitimo plane, parengtame gerokai pries ,,€
diena”, visoms jmonéms ir placiajai visuomenei
buvo pateiktas grynyju pinigy keitimo grafikas.
Remdamasi patirtimi, jgyta per grynyju pinigy
keitima Slovénijoje 2007 m. ir Maltoje bei
Kipre 2008 m., Valdancioji taryba priémé naujas
ECB gaires dél tam tikry pasiruo$imy grynuju
pinigy keitimui { eura bei dél eury banknoty ir
monety iSankstinio pristatymo bei iSankstinio
sub-pristatymo ne euro zonoje'®. Siose gairése,
pavyzdziui, numatyta iSankstinio grynyjy eury
pristatymo mikroimonéms galimybé, taikant
labai nesudétingas procediiras, be ankstesniais
grynyju pinigy keitimo atvejais taikyty jprastiniy
procediiry. Kiekvienas prie  Eurosistemos
prisijungiantis NCB gali nusprgsti, ar taikyti $iy
gairiy nuostatas, ar ne.

Po to, kai 2008 m. liepos 8 d. ECOFIN taryba
priémé sprendima dél euro jvedimo Slovakijoje
2009 m. sausio 1 d., Narodna banka Slovenska
buvo suteikta teis¢ i§ Eurosistemos skolintis
banknoty, rengiantis grynyjy pinigy keitimui ir
banknoty poreikiy patenkinimui 2009 m. Dél
geografiniy ir logistiniy priezas¢iy Eurosistemos
vardu 196,2 min. eury banknoty, Kkuriy
nominalioji verté sudaré 8,3 mlrd. eury, pristaté
Oesterreichische Nationalbank.

Pirmines 499 mln. eury monety, kuriy
nominalioji verté sudaré 165,22 miln. eury,
atsargas nukaldino Slovakijos Kremnicos
monety kalykla.

I[Sankstinis eury monety ir banknoty pristatymas
(pirminis  iSankstinis paskirstymas) finansy
istaigoms prasidéjo atitinkamai 2008 m. rugs¢jo
ir spalio mén. ISankstinis sub-pristatymas
(antrinis iSankstinis paskirstymas) jmonéms

prasidéjo 2008 m. lapkricio mén. Ndrodna
banka Slovenska, bankai ir pasto skyriai
2008 m. gruodzio 1 d. placiajai visuomenei
pradé¢jo platinti pazintinius eury monety
rinkinius (vieno nominalioji verté — 16,60 euro).
Dél to buvo imanoma tiksliai atlikti mokéjimus
mazmeniniuose sandoriuose, taip sumazinant
smulkiy pinigy skai€iy, kurio reikéjo i§ karto po
grynyjy pinigy keitimo.

Pirminio iSankstinio paskirstymo ir antrinio
iSankstinio paskirstymo operacijos padéjo eury
banknotus ir monetas pristatyti ilgesni laika
ir taip iSvengti tiekimo trikumy. I§ anksto
paskirstytos sumos daugiausia buvo naudojamos
bankomatams laiku pritaikyti eurui. 2009 m.
sausio 1 d. i§ esmés visi bankomatai jau iSdavé
eury banknotus.

D¢l euro jvedimo Slovakijoje euro zonos
nacionaliniai centriniai bankai nuo 2009 m.
pirmosios darbo dienos keité¢ Slovakijos kronos
banknotus i eurus nominaligja verte ir Sia
paslauga nemokamai teiké iki 2009 m. vasario
28 d.!"' Bet kurios sandorio $alies (sandorio)
suma, kei¢iama { eurus per vieng dieng, negaléjo
bati didesné kaip 1 000 eury. Narodna banka
Slovenska keis Slovakijos kronos banknotus
neribota laika, o monetas — iki 2013 m.
pabaigos.

EURO |VEDIMO INFORMACINE KAMPANIJA
Rengiantis euro ivedimui Slovakijoje 2009 m.
sausio 1 d., ECB Kkartu su Ndrodna banka
Slovenska suorganizavo iSsamia informacing
kampanija.

Narodna banka Slovenska savo komunikacinéje
veikloje, skirtoje gryniesiems eurams jvesti
Slovakijoje, naudojo nuo 2002 m. eury banknoty

10 Europos centrinio banko Gaires ECB/2008/4, i§ dalies kei¢iancios
Gaires ECB/2006/9 dél tam tikry pasiruo$imy grynuju pinigy
keitimui { eura bei deél eury banknoty ir monety iSankstinio
pristatymo bei iSankstinio sub-pristatymo ne euro zonoje.

11 ECBS statuto 52 straipsnyje nustatytas reikalavimas ECB
valdanciajai tarybai imtis butiny priemoniy siekiant uztikrinti,
kad valiutomis, kurios yra neatSaukiamu kursu susietos su euru,
iSreiksStus banknotus euro zonos nacionaliniai centriniai bankai
keisty nominaligja verte. Tokiomis salygomis 2006 m. liepos
24 d. Valdancioji taryba priémé gaires dél tokiy banknoty

keitimo.
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ir monety ivedimo informacinése kampanijose

Eurosistemos sékmingai naudotu logotipu
pagrista logotipa ,,€ miisy pinigai‘.
ECB ir  Ndarodna  banka  Slovenska

suorganizuotos euro informacinés kampanijos
tikslas buvo supazindinti grynyjy pinigy
tvarkymo specialistus ir placiagja visuomeng su
eury banknoty ir monety iSvaizda, apsaugos
pozymiais bei su grynyjy eury ivedimo tvarka.

Rengiant jvairias komunikacines priemones Siai
kampanijai, buvo atsizvelgta i patirti, sukaupta
per ankstesnius grynuyju pinigy keitimus, ir
parengta i§ viso 17 ivairiy leidiniy, iskaitant
profesionaliems grynyju pinigy tvarkymo
specialistams  skirta mokomaja medziaga.
2008 m. ketvirtaji ketvirti Ndrodna banka
Slovenska i$platino 7 mln. kopijy ivairiy leidiniy
(iskaitant visuomenés informavimo lankstinukus,
eury perskaic¢iavimo korteles ir kitus leidinius
keturiomis kalbomis). 2008 m. gruodzio
meén. kiekvienas Slovakijos namy ikis gavo
visuomenés informavimo lankstinuka ir dvi eury
perskaiciavimo korteles. Eury perskaic¢iavimo
kortelése pavaizduoti keli atvaizdai, kurie,
pakreipus kortelg, matyti pakaitomis. ISplatinty
korteliy priekingje puséje nurodytos 28 kainos
eurais ir Slovakijos kronomis, o antrojoje puséje
pavaizduoti 20 eury banknoto pagrindiniai
apsaugos pozymiai.

Buvo suorganizuoti keli spaudos ir visuomenés
informavimo renginiai, iskaitant 2008 m.
rugséjo 4 d. ECB ziniasklaidos seminara,
2008 m. rugséjo 21 d. Narodna banka Slovenska
atidaryta eury banknoty ir monety paroda,
2008 m. rugsejo 22 d. Bratislavoje vykusia euro
konferencija ir valstybines $ventes 2009 m.
sausio 8 d.

ECB padengé¢ dali didziausio kada nors
Slovakijoje pagaminto plakato gaminimo islaidy.
Sis plakatas buvo pakabintas ant Ndrodnd
banka Slovenska pastato fasado, o mazesnio
formato plakato kopijos buvo pakabintos ant
visy centrinio banko filialy pastaty visoje Salyje.
Daugiau kaip 100 partneriy, daugiausia bankai ir
valstybés institucijos, galéjo naudoti atitinkamy
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ECB leidiniy aukstos kokybés spausdinimo
laikmenas, pritaikydami jas savo reikméms ir
naudodami savo komunikacijos veikloje.

Bendradarbiaudamas su aklyju sajunga, ECB
parengé sutrikusio regéjimo zmonés skirta
,kalbancia kortelg“ — joje integruotas MP3
formato iraSas. Jame apibidinami pagrindiniai
eury banknoty ir monety pozymiai.






2002 m. geguzés 9 d. Vokietijos mieste Achene Willem F. Duisenberg uz euro jvedima ijteikiamas prestizinis apdovanojimas
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4 SKYRIUS

FINANSY
STABILUMAS IR
INTEGRACIJA



| FINANSUY STABILUMAS

Eurosistema  prisideda  prie  to, kad
kompetentingos nacionalinés institucijos galéty
sklandziai vykdyti savo politika, susijusia su
kredito jstaigy rizika ribojan¢ia priezitra ir
finansy sistemos stabilumu. Ji taip pat teikia
pasiiilymus Sioms institucijoms ir Europos
Komisijai dél Bendrijos teisés akty apimties ir
ju igyvendinimo Siose srityse.

I.I FINANSY STABILUMO STEBEJIMAS

ECB kartu su ECBS Banky priezitiros komitetu
(BSC) siekia uztikrinti finansy sistemos
stabiluma!'. Svarbiausi veiksmai tai padaryti —
stebéti finansy stabilumo rizika ir jvertinti
finansy sistemos geba absorbuoti sukrétimus.
Daugiausia démesio skiriama bankams, nes jie
tebéra pagrindiniai léSy tarpininkai. Be to,
did¢janti finansy rinky ir kity finansy istaigy
svarba bei juy sasajos su bankais reiskia, kad
ECBS taip pat stebi Siy finansy sistemos
sudedamyjy daliy pazeidziamuma.

CIKLINE RAIDA

2008 m. toliau didéjo spaudimas euro zonos
finansy sistemai. Ji 2007 m. sukélé finansy
institucijy visame pasaulyje patirti nuostoliai dél
vertybiniy popieriy, uztikrinty JAV hipotekos
paskolomis didesnés rizikos skolininkams.
Visus metus euro zonos banky turto verté
nenustojo mazéjusi, dar labiau nuvertéjo
paskolos ir padidéjo kredity sanaudos, o
prekybos pajamos labai sumazéjo. Svarbiausi
tvykiai ir pamokos, kurias galima padaryti i$
§io atvejo, yra nagrinéjami kitose Sios ataskaitos
dalyse (zr. 1 skyriaus 2 skirsnj) ir daugelyje kity
ECB leidiniy, ypa¢ ECB Finansy stabilumo
apzvalgoje.

Didé¢jant abejonéms dél pasaulinés ekonomikos
perspektyvos, labai pablogéjus rizikos balansui,
finansy rinkos dalyviai pradéjo labiau vengti
rizikos. Todé¢l finansinio turto kainos mazéjo.
Per metus akivaizdziai pablog¢jo kredito rinkos
likvidumas ir finansavimo salygos, o pakeitimo
vertybiniais popieriais rinkos tapo daugiau
ar maziau neveiklios. Nuolatiniai sunkumai
del likvidumo galiausiai sukélé  didesnj
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susirtpinima dél kreditingumo ir pakankamo
kapitalo atsargy pakankamumo. Esant tokiai
padéciai, investuotojai ir kreditoriai pradéjo
prarasti pasitikéjima kai kuriy finansy bendroviy
pajégumu vykdyti savo isipareigojimus. D¢l
Sios priezasties daugelis svarbiausiy finansy
istaigy susidiiré su vis didéjanciais isSukiais,
norédamos prieiti prie trumpalaikio finansavimo
ir kapitalo rinky. Kai kuriy didziausiy pasaulio
finansy institucijy reitingai sumazéjo, o ju
akciju kainos labai nukrito. Galiausiai tokia
raida priverté kelias euro zonos ir tarptautines
finansy institucijas konsoliduotis arba ieskoti
papildomos paramos i§ akcininky ar vyriausybés.
Kita vertus, kai kurios tarptautinés finansy
institucijos negaléjo iSvengti bankroto.

I§ pradziy euro zonos bankai sutiko finansinius
neramumus turédami savo mokumo pozicijas
daug didesnes uz minimalius priezitiros
reikalavimus, o pries tai keleta mety ju
pelningumo rodikliai buvo geri. Nors kai kuriuos
didelius euro zonos bankus neigiamai paveiké
daugiau kaip metus uzsitgsgs struktiirizuoty
kredity vertybiniy popieriy vertés sumazéjimas
ir susij¢ rinkos neramumai, atrodo, kad apskritai
jie buvo atspariis neigiamiems sutrikdymams
iki 2008 m. rugsé¢jo mén., kai padétis labai
pablogéjo.

2008 m. pirmaji pusmetj euro zonos banky
nuosavybés graza apskritai sumazéjo, o
nuostoliai dél jvertinimo rinkos verte padéti dar
labiau pablogino. Be to, pastebimai padidéjo
paskoly ir vertybiniy popieriy nuvertéjimas,
o komisiniy ir paslaugy pajamos bei pajamos
i§ prekybos sumazéjo dél kapitalo rinkose
susiformavusiy  itempty salyguy. Nepaisant
sumazéjusio pelningumo, 2008 m. pirmaji
pusmeti regulivojamo kapitalo rodikliai padidéjo.
Sis pageréjimas buvo susijes su atskiry banky

1 Nuo 2004 m. pabaigos ECB skelbia pusmeting ataskaita apie euro
zonos finansy sistemos stabiluma (,,Financial Stability Review").
2008 m. jis taip pat paskelbé septintajj ataskaitos ,,EU banking
structures® leidima, taip pat specialias ataskaitas ,,Commercial
property markets*, ,,The incentive structure of the ‘originate and
distribute” model®, ,,Covered bonds in the EU financial system*
ir ,EU banks’ liquidity stress testing and contingency funding
plans®. Siuose leidiniuose pateikti svarbiausi BPK nustatyti
faktai stebint banky sektoriaus struktiira ir stabiluma. Juos
galima rasti ECB tinklalapyje.



savo nuozilra vykdytu pagal rizika ivertinto
turto, finansuoto skolintomis 1éSomis, mazinimu,
nepaisant sunkiy verslo salygy, placiai paplitusiu
kapitalo didinimu, ir tam tikru mastu Bazelio
IT susitarimo jgyvendinimo ir priezitiriniy filtry
taikymo poveikiu.

Perspektyva, kad pelningumas sugriS i pries
neramumus pasiekta lygi, néra daug zadanti
trumpu laikotarpiu. Neatmestina, kad toliau
labai nemazés kity strukthriniy finansiniy
produkty, tokiy kaip JAV vartojimo paskolomis
uztikrinty vertybiniy popieriy ir euro zonos
rezidenty hipotekos paskolomis uztikrinty
vertybiniy  popieriy, verté. Atrodo, kad
mazesni paskoly namy tkiams ir jmonéms
augimo tempai yra akivaizdus §tilis pakeitimo
vertybiniais popieriais veiklose, sumazéjusios
paslaugy ir komisiniy pajamos bei prekybos
pajamos reiks i$§iikius banky finansinei veiklai
2009 m. Reaguodami i tai, bankai sugrieztino
savo skolinimo standartus ir sumazino sanaudas.
Atsizvelgdamos i esama padéti, Eurosistema ir
euro zonos Saliy vyriausybés émeési reikSmingy
politiniy veiksmy sustiprinti rinkos likviduma,
pasitikéjima ir kapitalo atsargas.

2008 m. pirmaji pusmeti, palyginti su 2007 m.
tuo paciu laikotarpiu, dideliy euro zonos
draudiky finansiniai rodikliai pablogéjo, nes
draudimo imokos sumazéjo. Tai daugiausia
nulémé sumazeéjusi gyvybés draudimo produkty
paklausa po neramumy akcijy ir kredito rinkoje.
Finansy rinkos svyravimai ir sukrétimy poveikis
daugeliui draudimo imoniy. Be to, banky
paslaugas teikiantys ar finansy konglomeratui
priklausantys draudikai toliau jaus banky
sektoriui iskilusius sunkumus.

Iki 2008 m. rugséjo pabaigos beveik visy
investavimo strategijy specialiosios paskirties
fondy graza buvo labai neigiama. Prie Sios
veiklos silpnumo prisidéjo kintantys turto kainy
judéjimo krypties pasikeitimai, priverstinis
skolinto kapitalo dalies mazinimas ir ikaito
vertés iSlaikymo prievolé, staigus valstybes
institucijy uzdraudimas parduoti einamuyjy
mety balanse neturima finansinj turta ir 1éSu

grazinimas investuotojams. Nors specialiosios
paskirties fondy sektorius zinomas kaip
labai sumazinegs jsiskolinimus nuo rinkos
neramumy pradzios, taip sumazindamas savo
pazeidziamuma dél tolesnés ikaito vertés
iSlaikymo prievolés ar netikéty banko kredito
linijy nutraukimy, atrodo, kad specialiosios
paskirties fondy pazeidziamumas rizikai dél
1ésy grazinimo investuotojams iSaugo 2008 m.,
nes léSy grazinimas investuotojams tampa
jautrus specialiosios paskirties fondy veiklos
rodikliams. Zvelgiant { ateiti, pasakytina,
kad jei specialiosios paskirties fondams vis
dazniau nepavyks islaikyti savo investuotojuy,
Siam sektoriui gali tekti parduoti daug turto,
o tai gali sukelti rimta pavoju finansy rinky
stabilumui.

STRUKTURINE RAIDA

Pagrindinés struktiirinés ES banky sistemos
tendencijos yra tokios pacios kaip ir praéjusiais
metais2. Konsolidacija buvo toliau tgsiama, nors
buvo ir nedidelio sulété¢jimo pozymiy.
Penkiolikoje senuyju ES valstybiy nariy buvo
skirtingos tendencijos, o Salyse, istojusiose i ES
nuo 2004 m., kredito istaigy skaicius beveik
nepakito, iSskyrus Kipra, kuriame vyksta
kooperatinio banky sektoriaus konsolidacija.
2007 m. kredito istaigy skaiCius ES i$ viso
sumazgéjo 166 (nuo 8 514 iki 8 348), o praéjusiais
metais — 175.

Tuo paciu metu ES bankininkystés aplinkoje
vyravo vietos kredito istaigos (joms priklausé
71,3 % rinkos), o kita dali vienodomis
dalimis uzémé wuzsienio jstaigy skyriai ir
patronuojamosios jmonés. Taciau paZymétina,
kad Salys labai skiriasi viena nuo kitos —
naujesnéms  valstybéms naréms budingas
uzsienio subjekty, ypac ty, kuriy patronuojamoji
imoné yra vienoje i§ senyju ES $aliy, vyravimas.
Verta pabrézti, kad, kitaip negu 2006 m.,
uzsienio jstaigy skyriy ES viso turto rinkos dalis
padidéjo. Tai buvo labai akivaizdu Salyse, kurios
istojo i ES nuo 2004 m. Jose uzsienio skyriy
rinkos dalis padidéjo apie 1 procentini punkta, o

2 Sio skyriaus duomenys paimti i§ ECB ataskaitos ,,EU banking
structures®, kurioje pateikiami duomenys tik iki 2007 m.
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uzsienio patronuojamyjy imoniy dalis sumazéjo
apie 4 procentinius punktus.

Kalbant apie susijungimy ir jsigijimy veikla,
pasakytina, kad 2007 m. bendras sandoriy
skaiCius sumazéjo. Taciau buvo uzregistruotas
zenklus padidéjimas ES  kredito istaigy
isigyjamuy banky uz ES ribu. Sie isigijimai
vir§ijo vietos sandoriy skai¢iy per paskutinius
trejus metus. Susijungimy ir isigijimy verté
didéjo nuo 2003 m., o 2007 m. antrus metus i$
eilés bendra susijungimy ir isigijimy sandoriy
verté buvo didesné uz didziausia verte 2000 m.
Koncentracija padidéjo. Tai susijg, viena vertus,
su tebesitgsiancia rinkos konsolidacija ir, antra
vertus, intensyviu tam tikry banky grupiy
augimu i$ dalies dél jy susijungimy ir isigijimy
veiklos. Pazymétina, kad mazesnése Salyse
pastebima tendencija turéti labiau koncentruotus
banky sektorius. Aiskia iSimti sudaro Austrija ir
Liuksemburgas. Austrija turi stipry taupymo ir
kooperatiniy banky sektoriy, o Liuksemburge
yra daug uzsienio kredito istaigy.

Galiausiai banky tarpininkavimas sustipréjo. Ta
rodo faktas, kad bendras kredito istaigy turtas
didéjo greiciau nei BVP. Taciau ES lygiu viso
turto augimas (10,7 %) 2007 m., palyginti su
praéjusiais metais, sulétéjo (2005 m. — 13,7 %;

2006 m. — 11,9 %)3. Pazymétina, kad S$is
agreguotas  rodiklis  maskuoja  didelius
svyravimus:  naujesniy  valstybiy  nariy

nominalusis augimas buvo beveik 25 % didesnis
uz vidutini augima, o Jungtinéje Karalystéje,
kur finansy sektorius sudaro apie ketvirtj ES
banky sektorius turto, visas turtas padidé¢jo tik
2,3 %. Vykstant struktiiriniams pokyciams
finansy sistemoje, mazéjant investiciniams
fondams ir specialiosios paskirties fondams,
pagrindiniai komerciniai bankai taps svarbiausi
kredito tarpininkavimo veikloje.

1.2 PRIEMONES DEL FINANSY STABILUMO

Buvo imtasi iniciatyvy tarptautiniu ir ES lygiu
siekiant atkreipti démesi 1 finansiniy neramumuy
metu iSryskéjusias silpnasias visos finansy
sistemos stabilumo puses.
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2008 m. balandzio mén. Finansinio stabilumo
forumas (FSF) pasitlé rekomendacijas, kaip
pagerinti rinkos ir institucini atsparuma.
Atsizvelgiant { tai, tikimasi, kad kompetentingos
institucijos patikslins ir sustiprins nacionalines
ir tarptautines priemones dél sandoriy su
silpnais bankais bei perzitrés ir prireikus
palaikys susitarimus dél indéliy draudimo.
Bazelio banky priezitiros komitetas (BBPK)
perzilréjo nacionaling praktika, susijusia su
banky sprendimy priemonémis ir tarpvalstybiniu
krizés valdymu. Siuo metu FSF rengia bendrujy
finansy krizés valdymo principy paketa.

2008 m. geguzés mén. ECOFIN taryba atnaujino
2007 m. spalio mén. priimty priemoniy dél
finansy ES veiksmy plana finansinio stabilumo
priemonéms  stiprinti. Vadovaujantis  Siuo
veiksmy planu, 2008 m. birzelio 1 d. pradéjo
galioti Susitarimo memorandumas (SM) tarp
ES priezitiros institucijy, finansy ministerijy
ir centriniy banky dél tarptautinio finansinio
stabilumo®. BSC su paskirtos specialios
darbo grupés pagalba padéjo atitinkamoms
institucijoms  jgyvendinti SM, daugiausia
démesio skiriant bendros analitinés sistemos,
skirtos sisteminiams finansy krizés padariniams
ivertinti, igyvendinimui. Be to, BSC perziiiréjo
$iuo metu valstybiy nariy vykdomas pagrindines
krizés valdymo funkcijas ir taip prisidéjo prie
iniciatyvy perzitréti kompetentingy institucijy
taikytinas priemones.

2008 m. spalio mén. ES valstybés narés émési
keliy iniciatyvy uztikrinti, kad dél nacionaliniy
stabilizavimo priemoniy finansiniams
neramumams spresti modelio nekils neigiamas
persidavimo poveikis ir kad visoms S$alims
galioja vienodos salygos.

3 Pazymétina, kad §i analizé grindziama duomenimis apie turta
balanse. Viso turto tendencijy analizé pageréty turint vertybiniais
popieriais pakeisto turto srauty duomenis (pateikiamus viesai ir
privaciai). Duomeny apie vertybiniais popieriais pakeista turta
trikumas turi mazesnj poveikj analizei $aliy, istojusiy { ES nuo
2004 m. ir kuriose turto pakeitimas vertybiniais popieriais néra
tinkamai iSplétotas. Be to, duomenys apie ne euro zonos Salis
nekoreguoti pagal valiuty kursus, todél §iai raidai i§ dalies gali
turéti jtakos vietos valiutos ir euro kursy poky¢iai.

4 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mou-financialstability
2008en.pdf



Pirma, spalio 7 d. ECOFIN taryba nusprendé
padidinti ES minimalia fiziniy asmenuy indéliy
apsauga iki 50 000 eury ne maziau kaip vienus
metus. Todél 2008 m. spalio 15 d. Komisija
priémé pasitlyma i§ dalies pakeisti Direktyva
dél indéliy garantijy sistemy. Direktyva su
Europos Parlamento ir Europos Tarybos
patvirtintais daliniais pakeitimais Oficialiajame
leidinyje planuojama paskelbti apie 2009 m.
kovo mén. Direktyvoje privalomos fiziniy
asmeny indeliy apsaugos lygis iki 2009 m.
birzelio mén. bus padidintas iki 50 000 eury, o
iki 2010 m. pabaigos — iki 100 000 eury, nebent
Komisija nurodytuy, kad tai yra netikslinga.

Antra, buvo sudarytas paketas ,,ES bendrieji
principai®. Jis buvo papildytas tikslesnémis
gairémis, priimtomis spalio 12 d. Paryziuje
euro zonos Saliy auksc¢iausiojo lygio susitikime.
Po to spalio 15-16 d. vykusiame Europos
Vadovy Tarybos susitikime ji patvirtino
visos 27 valstybés narés. Be kita ko, juose buvo
nustatyti bendrieji valstybiy nariy intervenciju
bruozai, iskaitant garantijas banky finansavimui
ir rekapitalizacijai.

Kalbant apie priemones paremti ,likvidumo
suvarzytus mokius bankus“, buvo nuspresta,
kad vyriausybés garantijas galima teikti
naujiems vidutinés trukmeés (iki penkeriy

mety) banky skolos vertybiniy popieriy
iSleidimams. Kriterijai nustatyti finansy
institucijy tinkamuma dalyvauti garantijy

sistemoje neturi baiti diskriminaciniai ir i ja
turi biiti jtraukiamos patronuojamosios imoneés
uzsienio institucijy, vykdanciy daug operacijy
kurioje nors ES valstybéje naréje. Sistemoje
dalyviy skaiéius turéty buti ribojamas ir jos
veikla turéty baigtis 2009 m. gruodzio 31
d. Svarbu yra tai, kad Paryziuje priimtoje
deklaracijoje  teigiama, jog vyriausybés
privalo ,,dirbti kartu su Europos centriniu
banku, siekdamos uztikrinti, kad Eurosistemos
likvidumo valdymas buty nuoseklus ir kad

buty laikomasi Eurosistemos operacinés
sistemos*.
Kalbant apie rekapitalizacijos priemones,

valstybés narés nusprendé atitinkamoms finansy

institucijoms suteikti pagrindinio kapitalo,
pavyzdziui, {sigyjant privilegijuotyjy akcijy.
Nors vyriausybés prireikus isipareigojo suteikti
atitinkama kapitalo suma, jos pirmenybg teikia
privaciojo kapitalo pritraukimui.

Europos Vadovy Taryba spalio 15-16 d.
susitikime pabréze bendradarbiavimo
mechanizmy svarba ir paskelbé isteigianti
Hfinansy krizés kuopelg®. Sios kuopelés,
kurioje dalyvauja ir ECB prezidentas, tikslas —
pagerinti krizés valdyma tarp ES valstybiy
nariy su priemoniy, i kurias jeina neoficiallis
perspéjimai, informacijos keitimasis ir vertinimo
mechanizmai, pagalba. Europos Vadovy
Taryba taip pat pabrézé nacionaliniy priezitiros
institucijy reguliariai organizuojamy susitikimy
svarba.

Galiausiai ECOFIN taryba savo 2008 m.
gruodzio 2 d. susitikime konkreciai pabrézé
poreiki nedelsiant sukurti nacionalines sistemas
del garantijy, o ypac del rekapitalizacijos plany,
skirtas banky sektoriui palaikyti. Europos
Komisijos buvo paprasyta Siais klausimais
artimai bendradarbiauti su ECB.

Eurosistema, sickdama pagerinti  finansy
sistemos stabiluma ir sudaryti visiems vienodas
salygas,  paskelbé  rekomendacijas  dél
vyriausybés  garantijy  suteikimo  banky
paskoloms ir dél banky rekapitalizacijos kainy
apskaiciavimo. 2008 m. gruodzio mén. Europos
Komisija patvirtino komunikata dél finansy
istaigy rekapitalizacijos. Jame buvo atsizvelgta
ir { ECB rekomendacijas $iuo klausimu®.

2009 m. vasario mén. ECOFIN taryba sutaré,
kad, siekiant apsaugoti banky sektoriaus
stabiluma, priemonés, skirtos turto vertés
sumazéjimo klausimams spresti, galéty tam
tikrais atvejais papildyti vyriausybés garantijas
banky paskoloms ir rekapitalizacija. Sios
priemonés turi atitikti 2008 m. spalio mén.
nustatytus principus, ypac susijusius = su:
i) finansinio stabilumo apsauga, kredity teikimo

5 Komunikatas paskelbtas 2009 m. sausio mén. (OL C10, 2009 1

15, p. 2-10).
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m

ir skolinimo tikiui atkfirimu; ii) visiems vienody
salygu Bendrojoje rinkoje uztikrinimu ir
iii) poveikio valstybés finansams sustabdymu.
Komisija, bendradarbiaudama su ECB, Siuo
atzvilgiu ES lygiu teiké konsultacijas.
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2 FINANSY REGULIAVIMAS IR PRIEZIURA

2.1 BENDRI KLAUSIMAI

Vadovaujantis Lamfalussy sistemos® finansy
reguliavimui ir priezidirai perzidiros, kurig atliko
Europos Komisija, padedant Eurosistemai,
iSvada, 2008 m. buvo akcentuojamas ECOFIN
tarybos rekomendacijy, priimty 2007 m.
gruodzio mén., igyvendinimas.

Pirmiausia, treCiojo lygio komitetai’ padaré
pakeitimus ir papildymus savo atitinkamuose
nuostatuose, nurodydami galimybeg taikyti
kvalifikuotos daugumos balsavima. Nors
komitety sprendimai néra teisiskai privalomi ju
nariams, $iy sprendimy nesilaikantys nariai turi
bent jau vieSai paaiSkinti savo sprendimus.

Antra, treciojo lygio komitetai pagerino savo
atskaitomybe, pradédami teikti savo metines
darbo programas Europos Komisijai, Europos
Vadovy Tarybai ir Europos Parlamentui,
kad Sios institucijos galéty pareiksti savo
nuomong apie pagrindinius prioritetus ir teikti
politinio pobiidzio patarimus dél prieziliros
konvergencijos ir bendradarbiavimo.

Tredia, valstybés narés buvo pakviestos itraukti
Europos aspektus | savo nacionaliniy prieziiiros
institucijy  jgaliojimus. ECB  dalyvavo
ivairiy Europos komitety diskusijose, kaip
igyvendinti ECOFIN tarybos rekomendacijas.
2008 m. geguzés 14 d. ECOFIN taryba
paprasé Komisijos perzitiréti sprendimus
isteigti treciojo lygio komitetus, siekiant
itraukti specialius tikslus skatinti prieziiiros
konvergencija ir bendradarbiavima. 2008 m.
lapkri¢io 7 d. Eurosistema priémé nuomong
del Sprendimo ikurti Europos banky prieziiiros
instituciju komiteta (CEBS) perzitiros. Be
kita ko, ECB pareiské savo pastabas dél
atitinkamo darbo pasidalijimo tarp CEBS ir
Banky priezitiros komiteto (BSC) ES banky
sektoriaus rizikos vertinimo klausimais. BSC,
vadovaudamasis savo jgaliojimais, daugiausia
démesio skiria pagrindiniy finansy sistemos
ir banky sektoriaus ribotinoms rizikoms
nustatyti, o CEBS imasi iniciatyvos nustatyti
specifines rizikas, priezilros problemas ir
galimus politinius veiksmus.

Be to, stiprindamos
kompetentingos
Europos

Lamfalussy sistema,
institucijos tarptautiniu ir
lygiu konkreciai inicijavo, kaip
spresti - sisteminius  sunkumus  ir  nustatyti
ilgalaiki politiniy sitlymuy, susijusiy su
dabartinés reguliavimo ir prieziliros sistemos
perzitira, poveiki. Tarptautiniu lygiu FSF
émési analizuoti prieziliros ir reguliavimo
cikliskumo poveikio kapitalo pakankamumo
rezimui, atidéjiniy paskoly nuostoliams
atlyginti praktikos, kompensavimo priemoniy
ir finansy institucijy taikomy vertés nustatymo
metoduy.

ES lygiu Europos Komisijos pirmininkas
2008 m. spalio mén. ikiaré nepriklausoma
Auksto lygio grupe ES finansy priezitirai, kuri
2009 m. vasario mén. pateiké rekomendacijas
dél Europos priezitiros priemoniy, apimanciy
visus finansy  sektorius, stiprinimo?.
Neoficialiame ECOFIN tarybos susitikime
rugs¢jo 12-13 d. ikurta darbo grupe,
atstovaujama ir ECB, kuri jgaliota vertinti
politinio pobiidzio atsakomuosius veiksmus,
galinCius padéti sumazinti finansy sistemos
veikloms budingus ciklinius svyravimus.
Be to, buvo paprasyta, kad ECB parengty
reguliaria ataskaita apie kapitalo reikalavimuy,
pateikty Kapitalo reikalavimy direktyvoje,
galima procikliskuma. Tuo tikslu ECB
glaudziai dirba su BSC ir EBPIK, o 2008
m. pabaigoje parengta preliminari ataskaita,
kurioje remiamasi kompetentingy organizacijy
kokybine informacija pagal turimas prieziiiros
duomeny sekas.

6 Lamfalussy sistema — tai keturiy lygiu procesas patvirtinti
vertybiniy popieriy, bankininkystés ir draudimo teisés aktus.
Placiau apie tai zr. 2001 m. vasario 15 d. paskelbta ,,Final report
of the Committee of Wise Men on the regulation of European
securities markets®. Ji pateikta Europos Komisijos tinklalapyje.
Taip pat zr.: 2003 m. ECB mety ataskaita, p. 111.

7 TreCiasis Lamfalussy sistemos lygis susijgs su priezitros
konvergencijos ir bendradarbiavimo stiprinimu. Toki darba
atlicka trys komitetai: Europos bankininkystés priezitros
institucijy komitetas (CEBS), Europos vertybiniy popieriy rinkos
reguliuotojy komitetas (CESR) ir Europos draudimo ir profesiniy
pensijy priezitiros institucijy komitetas (CEJOPS).

8 http://ec.europa.eu/commission_barroso/president/pdf/

statement 20090225 _en.pdf
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2.2 BANKAI

KAPITALO REIKALAVIMYU DIREKTYVA

Kapitalo reikalavimy direktyvos (KRD) tikslas —
apsaugoti banky ir investiciniy imoniy finansini
patikimuma, atidziai suderinant reguliuojamo
kapitalo reikalavimus su svarbiausia Siy
institucijy patiriama rizika. 2008 m. spalio
mén. Europos Komisija priémé pasitlyma
pakeisti ir papildyti tam tikras KRD nuostatas,
atsizvelgiant, be kita ko, i finansy krizés
pamokas. Kalbantapie dideliy paskoly taisykles,
pasakytina, kad banky paskolos bet kuriai
vienai Saliai bus apribotos, todél apribojimai
bus taikomi ir tarpbankinéje rinkoje. Be to,
hibridinio kapitalo tinkamumo vertinimo délei
bus nustatyti aiSkas kriterijai visoje Europoje,
siekiant pagerinti banky nuosavy 1ésy kokybg.
Rizikos valdymo srityje tikslinamos likvidumo
rizikos valdymo nuostatos ir vertybiniais
popieriais pakeisty produkty traktavimas.
Kalbant apie pirmaji veiksni, taikoma daug
nuostaty, atsizvelgiant | Bazelio banky
prieziiiros komiteto (BBPK) ir CEBS atliekama
darba. Kalbant apie vertybiniais popieriais
pakeisty produkty traktavima, nuostaty tikslas —
pagerinti  skaidruma, vienodai sustiprinti
investiciniy banky ir investuotoju rizikos
valdymo procesus bei geriau derinti paskatas
pakeitimo vertybiniais popieriais grandyje.
Galiausiai Komisijos sitilyme numatyta steigti
visy tarptautiniy banky ,,priezitiros koledzus*
ir iSaiskinti kompetentingy institucijy vaidmeni
siekiant sustiprinti tarptautiniy banky grupiy
prieziira. Su ECB buvo konsultuotasi del
Komisijos pasiilymo projekto. Prisidédamas
prie Sio darbo, ECB turéjo naudos i§ BSC
atlikto darbo, susijusio su dviem ataskaitomis,
kurias BSC paskelbé 2008 m. ketvirtaji
ketvirtj.

Lapkri¢io mén. BSC paskelb¢ ataskaita apie ES
banky likvidumo testavima nepalankiausiomis

salygomis ir veiksmy nenumatytais
atvejais  finansavimo planus.  Ataskaitoje
iSsamiai  aprasomi likvidumo  testavimo

nepalankiausiomis salygomis biidai ir likvidumo
nenumatytais atvejais veiksmy finansavimo
planai, kurie ES bankuose yra labai skirtingi.
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Joje taip pat analizuojamas likvidumo testavimo
nepalankiausiomis salygomis ir likvidumo
nenumatytais atvejais veiksmy finansavimo
plany pakankamumas dél likvidumo sukrétimy
absorbavimo, ypa¢ esant neramumams rinkoje,
ir daroma iSvada, kad galima pagerinti abi sritis.

Gruodzio mén. BSC parenge ataskaita apie
»pradék ir platink® modeli. Joje apzvelgiama
$io modelio raida tiek jo populiarumo didéjimo
laikotarpiu, tiek esant neramumams finansy
rinkose.  Ataskaitoje nurodoma modelyje
pateikty paskaty struktiira ir jvairiy interesy
konfliktai tarp modelyje dalyvaujanéiy subjekty.
Joje pateikiama daug rinkos sprendimy ir
politiniy priemoniy, kurios galéty atlikti svarby
vaidmeni mazinant interesy konflikty poveiki.

APSKAITA

Finansy rinky neramumai patvirtino apskaitos
standarty svarba finansy stabilumo perspektyvai.
Ypa¢ svarbu tai, kad ECOFIN taryba savo
gairése ir FSF pabréze biitinybe skirti démesio
klausimams,  susijusiems su  iSsamesniu
struktliriniy  produkty pozicijy atskleidimu,
nebalansiniy priemoniy traktavimu ir tikrosios
vertés metodo apskaitoje taikymu, kai rinkos
tampa inertiskos ar nelikvidzios.

Atsakydama { FSF paklausima, Tarptautiné
apskaitos standarty taryba (TAST) ikaré
Specialisty patariamaja grupg, kurioje dalyvauja
ir ECB. 2008 m. spalio pabaigoje $i grupé
paskelbé rekomendacijas dél tikrosios vertés
metodo taikymo apskaitoje, rinkoms tapus
inertiskoms.

Kitas klausimas susijgs su svarba uztikrinti
visiems vienodas apskaitos standarty taisykles
pasauliniu  mastu, ypa¢ abiejose Atlanto
pusése. Atsizvelgdama { tai, TAST priémé
sprendimus, kuriais siekiama suderinamumo
tarp Tarptautiniy finansinés atskaitomybés
standarty (TFAS) ir JAV Visuotinai pripazinty
apskaitos principy (VPAP), perklasifikuojant
saskaity straipsnius. Be to, TAST ikiiré Auksto
lygio patariamaja grupg padéti uztikrinti, kad
pasaulinés ekonominés krizés metu iSryskéje
atskaitomybés klausimai buty sprendziami



koordinuotai tarptautiniu lygiu. Be to, Europos
Komisija nustat¢ TFAS bei JAV VPAP
neatitikimy sritis ir paragino apskaitos standarty
kiiréjus pirmiausia iSspresti  §i  klausima.
Vadovaudamasi teigiamomis ECOFIN tarybos,
Europos Parlamento ir Europos vertybiniy
popieriy komiteto nuomonémis, 2008 m.
gruodzio 12 d. Europos Komisija nusprendé
nuo 2009 m. sausio mén. traktuoti, kad JAV,
Japonijos, Kinijos, Kanados, Piety Koréjos ir
Indijos visuotinai pripazinti apskaitos principai
atitinka TFAS. Komisija taip pat paskelbe,
kad ji Sia padeétj stebés ir pateiks ataskaita apie
stebéjimo rezultatus keturiy paskutiniy Saliy
atzvilgiu véliausiai iki 2011 m. Sia raida atidziai
stebi ir ECB.

2.3 VERTYBINIAI POPIERIAI

Nuo finansy rinky neramumy pradzios kredito
reitingy agenttiros buvo placiai kritikuojamos
del ju suteikty pradiniy reitingy struktariniams
finansiniams vertybiniams popieriams,
suvokiant, kad Sie reitingai nevisiSkai rode
tokiems vertybiniams popieriams biidinga
rizika. FSF savo 2008 m. balandzio 7 d.
ataskaitoje apie rinkos ir institucijy atsparumo
didinima® nurodé kai kurias reitingy nustatymo
modeliy ir metodiky silpnasias puses ir pateiké
daug rekomendacijy dél tolesniy priemoniy
gerinti reitingy nustatymo procesa. Norint
iSspresti Siuos klausimus, 2008 m. liepos 31 d.
Europos Komisija paskelbé reglamento dél
kredito reitingy agentiiry projekta aptarimui.
Reglamento projekte nagring¢jamos leidimy
kredito reitingy agentiroms suteikimo, ju
veiklos ir prieziros salygos ir siekiama
uztikrinti, kad tokios agentiros laikytusi
bendryju nepriklausomybés, sazZiningumo ir
kokybés, igyvendinant savo tikslus, standarty.
2008 m. rugséjo 25 d. Eurosistema atsiliepé |
vie$a $io dokumento aptarima!® pritardama
tokio sitilymo paskelbimui. Ji pabréze, kad ES,
reguliuodama kredito reitingy agentiiry veikla,
turéty siekti didinti reitingy suteikimo ir ju
nuolatinés priezitiros skaidruma, uztikrinti, kad
reguliavimo sistema nedaryty itakos reitingy
turiniui ir apsaugoty agentliry sazininguma ir

nepriklausomybg, spresdama interesy konfliktus.
Eurosistema pasitlé tokia ES reguliavimo ir
priezitros struktira, pagal kurig kredito reitingy
agentiroms bus oficialiai vis dar i§duodami
priezitiros institucijos, taciau toks leidimy
i8davimas ir prieziira turés biti vykdomi
vadovaujantis bendro vertinimo procesu ir
bendru priezitiros procesu. Europos vertybiniy
popieriy rinkos reguliuotojy komitetas galéty
atlikti  savo  vaidmeni  koordinuodamas
kompetentingas nacionalines institucijas
iSduodant leidimus ir jgyvendinant poveikio
priemones.

Galiausiai Eurosistema pabrézé, kad i visus
koordinavimo susitarimus dél reguliavimo ir
kredito reitingy agentiiry priezitros ji galéty
isikisti tam tikru lygiu, atsizvelgdama 1{ tai, kad
ji jau nustaté Eurosistemos kredity vertinimo
sistema, stebincia agentiiry veikla ir rezultatus,

susijusius su pinigy politikos operacijy
igyvendinimu.

Vadovaudamasi vieSu aptarimu, 2008 m.
lapkri¢io mén. Komisija paskelbé savo

pasitilyma dél kredito reitingy agentiiry.

9  http://www.fsforum.org/publications/r_0804.pdf
10 http://www.ecb.int/pub/pdf/other/
governmentfinancestatisticsguide2008en.pdf
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3 FINANSINE INTEGRACIJA

Eurosistema atidziai stebi finansing integracija
Europoje, nes gerai integruota finansy sistema
didina sklandy bei veiksminga pinigy politikos
sukelty postimiy perdavima euro zonoje ir turi
reik§més Eurosistemos tikslui uztikrinti finansy
stabiluma. Finansiné integracija taip pat stiprina
sklandy mokejimo ir vertybiniy popieriy
atsiskaitymo sistemy funkcionavima. Be to,
kaip prioritetinis ES tikslas, finansiné integracija
gali padéti skatinti finansy sistemos plétra ir taip
didinti ekonomikos augimo potenciala.

Eurosistema skiria keturias veiklos rasis,
su kuriy pagalba ji prisideda prie finansinés
integracijos didinimo Europoje: i) supratimo
apie finansing integracija didinimas ir jos
stebéjimas; ii) privaciojo sektoriaus veiklos
spartinimas, palengvinant bendrus veiksmus;
iii) patarimai dél finansy sistemos jstatymy ir
reguliavimo sistemos bei tiesioginio taisykliy
nustatymo ir iv) centrinio banko paslaugos, taip
pat skatinancios finansing integracija. 2008 m.
ECB tebedirbo visose Siose keturiose srityse.

SUPRATIMO APIE FINANSINE INTEGRACIJA
DIDINIMAS IR JOS STEBEJIMAS

2008 m. balandzio mén. ECB paskelbé savo
antraja ataskaita ,Financial integration in
Europe*“!!. Pagrindinis Sios ataskaitos tikslas —
prisidéti prie Europos finansinés integracijos
plétros ir didinti visuomenés supratima apie
Eurosistemos vaidmenj stiprinant finansinés
integracijos procesa. Pirmiausia ataskaitoje
pateiktas ECB jvertinimas apie finansinés
integracijos biiklg euro zonoje. Jis grindziamas
kiekybiniais rodikliais, kurie taip pat skelbiami
kas pus¢ mety ECB tinklalapyje. 2008 m.
itraukta daugiau rodikliy, siekiant apibiidinti
Europos rinkos infrastrukttra. Be to, ataskaitoje
pateikta iSsami pasirinkty klausimy analizé.
Klausimai buvo pasirenkami pagal ju svarba ES
finansinei integracijai ir ECB tikslams. 2008 m.
iSanalizuotos keturios temos: finansy plétros
supratimas ir priemonés, trumpalaikiy Europos
vertybiniy popieriy (TEVP) iniciatyva, hipotekos
rinky integracija ir plétra Europoje bei didelés
vertés mokéjimy ir vertybiniy popieriy operacijy
integracija. Galiausiai ataskaitoje apzvelgiamas
Eurosistemos indélis per  paskutinius
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kalendorinius metus, sickiant labiau integruoty
ir i§vystyty finansy rinky Europoje.

Atsizvelgiant | numatomus finansinés integracijos
padarinius finansy sistemos plétrai ir ekonomikos
augimui, ECB darbas finansinés integracijos
srityje glaudziai siejasi su jo iSsamesne finansy
sistemos funkcionavima stiprinanciy veiksniy
analize. Darbas Sioje srityje buvo tgsiamas ir
2008 m.!? Jo tikslas — nustatyti potencialiy
trin¢iy finansy sistemose nuolatinio stebéjimo ir
vertinimo teorinj pagrinda.

2008 m. ECB kartu su Finansiniy studijy centru,
esanciu Frankfurto prie Maino universitete, toliau
tesé savo moksliniy tyrimy sistemos apie kapitalo
rinkas ir finansing integracija Europoje veikla.
Sistema toliau rengé konferencijas su akademikais,
rinkos dalyviais ir politikos formuotojais. Jose
aktyviai dalyvavo nacionaliniai  centriniai
bankai. 2008 m. baigtas antrasis tyrimy sistemos
etapas, kurio baigtis — antrasis simpoziumas
»Capital markets and financial integration in
Europe®, surengtas Frankfurte vasario 13—14 d.
Treciasis etapas prasidéjo 11-aja tyrimy sistemos
konferencija, kuria surengé Ceskd ndrodni banka
Prahoje 2008 m. spalio 20-21 d. Joje daugiausia
démesio buvo skiriama temai ,,The market for
retail financial services: development, integration,
and economic effects*. Kaip ir praéjusiais metais,
2008 m. ECB suteiké ,,Lamfalussy mokslinio
bendradarbio® vardus penkiems jauniems Sios
sistemos mokslininkams. Dabartiniai sistemos
prioritetai yra: i) finansy sistemos kaip rizikos
valdytojos, rizikos paskirstytojos ir rizikos kiir¢jos;
il) mazmeniniy finansiniy paslaugy integracija
ir plétra bei novatoriSky imoniy skatinimas ir
iii) finansy modernizavimas ir valdymas bei
Europos finansy sistemuy integracija { pasaulines
kapitalo rinkas.

PRIVACI0JO SEKTORIAUS VEIKLOS SPARTINIMAS
Europos finansy integracijos pazanga daugiausia
priklauso nuo privaciojo sektoriaus iniciatyvos

11 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialintegration
ineurope200804en.pdf

12 Placiau zr. 2008 m. balandzio mén. ,Financial integration in
Europe® 2 skyriaus skirsnyje ,,Financial development: concepts
and measures™.



pasinaudoti esamomis tarpvalstybinio verslo
galimybémis.  Valstybés  kompetentingos
institucijos pritaria tokioms privaciojo sektoriaus
pastangoms.

Ir 2008 m. Eurosistema toliau rémé Bendros
mokéjimy eurais erdvés (SEPA) iniciatyva,
su kurios pagalba fiziniai asmenys, imonés
ir vieSojo sektoriaus institucijos gali mokéti
negrynais eurais visoje euro zonoje ir kitose
SEPA Salyse i§ vienos saskaitos bet kurioje
SEPA vietoje, naudodami viena mokéjimo
priemoniy paketa taip lengvai, veiksmingai
ir saugiai, kaip ir atlikdami Siuos mokéjimus
nacionaliniu lygiu. SEPA — Zingsnis integruotos
mokéjimy rinkos Europoje link, duosiancios
didele ekonomine nauda visuomenei. SEPA
yra loginis euro {vedimo (Siuo metu 16 Europos
Saliy) padarinys.

Sékmingas SEPA kredito pervedimy vykdymas,
pradétas 2008 m. sausio mén., buvo pirmasis
labai svarbus $ios iniciatyvos {vykis. Nuo to
laiko SEPA privalumus pajuto bankai ir, o tai
dar svarbiau, SEPA privalumai jau pasieké
galutinius mokéjimo paslaugy naudotojus.
Eurosistema pakvieté infrastruktiiry operatorius
reguliariai vertinti savo ir SEPA reikalavimy
atitikima. Dauguma automatizuoty kliringo
namy, apdorojanciy kredito pervedimus eurais,
§iuo metu atitinka kredito pervedimy schema,
o kai kurie i§ ju zengé zingsni nuo grynai
vietiniy operacijy apdorojimo paslaugy teikimo
europiniu lygiu link. Taciau, kaip pabrézta
SeStojoje  SEPA pazangos ataskaitoje, kuria
Eurosistema paskelbé 2008 m. lapkri¢io mén.,
per¢jimo prie SEPA priemoniy procesas Vvis
dar yra per létas ir reikia imtis priemoniy ji
paspartinti.

2008 m. sausio mén. taip pat pradéti taikyti

SEPA reikalavimai mokéjimo  korteléms,
taciau Sioje srityje dar reikia daugiau pastangy.
SEPA reikalavimai mokéjimo  korteléms

turéty sudaryti salygas didesniam pasirinkimui
ir veiksmingumui, nuosekliai panaikinant
teisines, technines ir schemy sudarytas klititis
bei didinant konkurencija mokéjimo korteliy
iSleidimo, priémimo ir operaciju apdorojimo

srityse. 2008 m. didelé pazanga padaryta
pereinant prie lustiniy mokéjimo korteliy su
autentiSkumo  patvirtinimo priemone (PIN
kodu). Tai laikoma svarbia SEPA sudedamaja
dalimi. Kai kurios mokéjimo korteliy schemos
priderino savo taisykles prie SEPA reikalavimy.
Taciau vis dar yra abejoniy, ar visos mokéjimo
korteliy schemos veiksmingai atskyré operacijy
apdorojimo ir schemos valdymo funkcijas.
Eurosistema tikisi, kad ateinanciais metais

pasirodys bent viena papildoma europiné
mokéjimo  korteliy  schema,  atitinkanti
Eurosistemos, mokéjimo korteliy  turétojy,

banky, didmeniniy prekybininky ir konkurencijos
institucijy reikalavimus. Eurosistema aptarinéja
Sia tema su svarbiausiais Europos bankais
ir kitais suinteresuotais rinkos dalyviais nuo
2008 m. balandzio mén. ir pastebéjo didéjancia
ju parama. Jau kristalizuojasi kelios rinkos
iniciatyvos, siekiancios sukurti tokia europing
mokéjimo korteliy schema, kuri, Eurosistemos
nuomone, aiskiai parodyty, kad rinka pripazista
tokio pobuidzio schemos poreikj.

Toliau rengiamasi nuo 2009 m. lapkri¢io 1 d.
pradéti naudoti SEPA tiesioginio debeto schema.
Jau patvirtinti du (pagrindinis ir skirtas verslui)
taisykliy rinkiniai. Taciau vis dar yra abejoniy
dél schemos taikymo pradzios. Sias abejones,
ypa¢ susijusias su daugiasaliu savitarpio
mokes¢iu,  biitina  iSsklaidyti  nedelsiant.
Siekdamas, kad schema buty pradéta naudoti
laiku (2008 m. rugséjo meén.), ECB, glaudziai
bendradarbiaudamas su Europos Komisija,
pasiile laiking priemong, pagal kuria dabartiniai
daugiasaliai savitarpio mokesciai biity taikomi
SEPA tiesioginiams debetams. Pereinamuoju
laikotarpiu, kuris trukty keleta mety, bankai
turéty pakeisti savo veiklos modelius ir apie
tai pranesti savo klientams. Eurosistema toliau
émési priemoniy uztikrinti, kad S$ios naujos
mokéjimy paslaugos Europos lygiu bty
pradétos teikti laiku. Atsizvelgiant i tai, Sestojoje
SEPA pazangos ataskaitoje pasiiilyti prioritetai
ir raginama toliau dirbti su Siuo projektu.

Trumpalaikiy ~ vertybiniy  popieriy  rinka
Europoje dazniausiai yra vietos pobiidzio. Dél
TEVP iniciatyvos, kurios siekia Europos banky
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federacijos ir ACI — Finansy rinky asociacijos
remiami bei TEVP Rinkos komiteto priziirimi
rinkos dalyviai, $i finansy integracijos spraga
buvo uzpildyta parengiant pagrindini visuotinai
pripazinty rinkos standarty ir praktikos, kuriy
rinkos dalyviai laikosi savanoriskai, paketa.

Eurosistema rémé¢ TEVP iniciatyva nuo jos
pradzios 2001 m., palengvindama rySius
tarp rinkos dalyviy, prisidédama prie TEVP
rinkos konvencijos parengimo ir didindama
visuomenés supratima apie $ia iniciatyva.
2006 m. birzelio mén. pradéjus TEVP rinkai
sékmingai funkcionuoti, Eurosistema prisidéjo
prie Sios iniciatyvos dvejopai. Pirma, ECB teikia
statistika apie TEVP rinka. Antra, Eurosistema
padeda TEVP sekretoriatui suteikdama TEVP
Zymas. Si antroji priemoné yra laikina — ji baigsis
2010 m. birzelio mén.

TEVP rinkos komitetas pradéjo TEVP rinkos
konvencijos perziiira, siekdamas daugeliui
rinkos dalyviy palengvinti jos taikyma techniniu
pozilriu, tuo pat metu iSlaikydamas ar net
pagerindamas Rinkos konvencijos standartus.
ECB pritaria tokiai perzitirai. Pirmiausia, todél,
kad, rinkai plétojantis, Rinkos konvencija turi
biti atitinkamai priderinta. Antra, todél, kad
tai yra gera proga visapusiSkai apmastyti nuo
TEVP rinkos funkcionavimo pradzios 2006 m.
birzelio mén. taikytas procediiras bei procesus
ir padaryti visus bitinus Rinkos konvencijos
patobulinimus.

ECB rengia kasdieng statistika apie naujy TEVP
emisijy eurais pajaminguma ir apie TEVP skolos
vertybiniy popieriy ménesio apimtis. Nepaisant
itempty rinkos salygu, 2008 m. ketvirtaji
ketvirti, palyginti su praéjusiy mety atitinkamu
laikotarpiu, TEVP skolos vertybiniy popieriy
likutis padidéjo 24 %.

PATARIMAI DEL FINANSY SISTEMOS |STATYMY

IR REGULIAVIMO SISTEMOS BEI TIESIOGINIO
TAISYKLIY NUSTATYMO

Eurosistema nuolat prisideda prie ES istatymy
ir reguliavimo sistemos kiirimo, teikdama
patarimus svarbiausiy {gyvendinamy politikos
iniciatyvy klausimais.
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2008 m. ES finansy priezitros veikloje
daugiausia démesio skirta Lamfalussy sistemos,
prie kurios prisidéjo ir Eurosistema, tolesnei
perzitirai (zr. Sio skyriaus 2 skirsnj). Be to,
vadovaujantis Steigimo sutarties 105 straipsnio
4 dalimi, ECB nuolat teikia patarimus dél
Europos Komisijos pasitlymy istatymy srityje
(taip pat zr. 2 skirsnj).

ECB teiké patarimus klausimais, susijusiais
su vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemy ir
mokeéjimo sistemy integravimu. ECB buvo ypac
glaudziai susijgs su darbu rengiant Europos
veiklos kodeksa kliringo ir atsiskaitymy
profesinei veiklai. Kodekso tikslas — skatinti
konkurencijg, grindziama kainy skaidrumu,
prieiga ir techniniu suderinamumu, paslaugy
suskaidymu ir apskaitos atskyrimu. Atsizvelgiant
i tai, kad kodeksas yra savaiminio reguliavimo
priemoné, buvo sukurtas grieztas steb¢jimo
mechanizmas siekiant uztikrinti visy priemoniy
igyvendinima tinkamai ir laiku. Siame
mechanizme pasikliaujama iSorés auditoriais ir
specialiaja Stebéjimo grupe, sudaryta i§ Europos
Komisijos, Europos vertybiniy popieriy rinkos
regulivotojy komiteto (CESR) ir ECB. 2008 m.
Stebéjimo grupé buvo susirinkusi keturis kartus.
ECB ir Europos centriniy vertybiniy popieriy
depozitoriumy asociacija atliko kainy skaidrumo
analizg ir pateiké pasitilymus, kaip gerinti kainy
palyginamuma.

Kadangi svarbiausias Europos veiklos kodekso
kliringo ir atsiskaitymy profesinei veiklai
tikslas — suteikti pasirinkimo laisve, todél ji
reikia papildyti visiSkai panaikinant Giovanini
kliatis (taip pavadintas grupés, kuri jas nustaté
2001 m., vardu), trukdancias veiksmingam
kliringui ir atsiskaitymams. Jos susidaro dél
techniniy standarty ir verslo praktikos skirtumuy,
teisinio neapibréztumo ir nevienodos mokesé¢iy
tvarkos. ECB toliau dalyvavo Kliringo ir
atsiskaitymy konsultavimo ir stebéjimo eksperty
grupés (CESAME), sprendziancios pirmo
paketo kliti¢iy panaikinima, darbe. ECB taip pat
toliau dirbo Teisétumo grupéje, kuri 2008 m.
rugpjicio meén. pateiké 15 rekomendacijy del
atsiskaitymy uz vertybinius popierius klitciy
panaikinimo.



Kadangi Europos teisés suderinimas yra SEPA
pagrindas, Eurosistema labai domgjosi
Bendrijos Sios srities {statymais. 2007 m.
lapkri¢io mén. oficialiai priimta Mokéjimo
paslaugy direktyva'3. Pasak Europos Komisijos,
valstybés narés laikosi grafiko perkeliant Sia
direktyva i nacionalinius jstatymus iki galutinio
termino 2009 m. lapkri¢io 1 d. ECB dalyvauja

Komisijos sudarytoje Mokéjimo paslaugy
direktyvos igyvendinimo grupés veikloje.
Reglamento (EB) Nr. 2560/2001  dél

tarptautiniy mokéjimy eurais'* perzitréjimas
taip pat turéjo svarbios reikSmés SEPA, o ypac
SEPA tiesioginiam debetui. Pripazistama, kad
del Sio Reglamento 2002 m. banky sektorius
priémé sprendima pradéti plétoti SEPA.
Komisijos pasialymu!® siekiama priderinti
Reglamenta prie dabartinés mokéjimy aplinkos,
pavyzdziui, prapleCiant taikymo sritj ir
tiesioginio debeto pervedimams. Tai reiks, kad
tarptautiniy SEPA tiesioginiy debety pervedimy
kainos negali buti didesnés uz atitinkamy
nacionaliniy tiesioginiy debety pervedimy
kainas. ECB buvo itrauktas i Komisijos darba
rengiant reglamento projekta ir paskelbé savo
nuomong $iuo klausimu ',

ECB taip pat buvo pakviestas dalyvauti
Komisijos  pasirengiamuosiuose  darbuose
perziaréti  Elektroniniy  pinigy  direktyva,

kuri nustato elektroniniy pinigy institucijy
veiklos teisini pagrinda!’. Komisija teigia, kad
elektroniniy pinigy iSleidimas ir naudojimas
nedidéja taip, kaip buvo tikétasi. Todél ji sitlo
i§ dalies pakeisti $ig direktyva. ECB mano,
kad perzitra yra sveikintinas dalykas, taciau
kai kurios Komisijos pasitilymo dalys, ypac
susijusios su prieziiiros reikalavimais ir . pinigy
institucijy statusu, kelia susiriipinima'8.

FINANSY INTEGRACIJA SKATINANCIOS CENTRINIO
BANKO PASLAUGOS

Antros kartos Eurosistemos didelés vertés
mokéjimy  sistema  TARGET2  pradéjo
s¢kmingai funkcionuoti 2007 m. lapkri¢io 19 d.
ir 2008 m. geguzés 19 d. visiskai pakeité pirmos
kartos sistema TARGET. Si nauja sistema
suprojektuota taip, kad euro zonos pinigy ir
finansy rinkose veikty veiksmingas ir saugus

realaus laiko atsiskaitymo centriniy banky
pinigais mechanizmas. Sistema TARGET?2 — tai
lemiamas Eurosistemos inasas i Europos finansy
integracija. Tai pirmoji visiSkai integruota
rinkos infrastruktiira, suderinta Europos lygiu.
Jos déka buvo istaisytas ankstesnis centrinio
banko likvidumo i$skaidymas ir didelés vertés
mokéjimy vykdymo skirtingas paslaugy lygis.
Naujos sistemos savybés paskatino ir lémé
kai kuriy Europos salyse veikianciuy kredito
istaigy organizacinius pokycius, leidziancius
Sioms jstaigoms racionalizuoti savo operacijy
apdorojimo funkcijas ir konsoliduoti ju atlickama
eury likvidumo valdyma (zr. 2 skyriaus
2.1 skirsnj).

Be to, Eurosistema ir rinkos dalyviai toliau t¢sé
savo darba projekte TARGET2-Securities (T2S).
T2S bus atsiskaitymo daugeliu valiuty platforma,
kuria naudos Europos centriniai vertybiniy
popieriy depozitoriumai atsiskaitymams uz
vertybiniy popieriy operacijas centriniy banky
pinigais. 2008 m. liepos 17 d. Valdancioji taryba
nusprendé pradéti T2S projekto jgyvendinima
ir jgaliojo Deutsche Bundesbank, Banco de
Esparia, Banque de France ir Banca d‘Italia
Sia platforma technisSkai kurti ir eksploatuoti.
T2S platforma, suteikdama suderintas, be sieny
ir neutralias atsiskaitymo paslaugas ecurais
ir kitomis valiutomis, bus svarbus zingsnis
integruotos vertybiniy popieriy rinkos link ir
svarbus indélis { finansing integracija Europoje
(zr. 2 skyriaus 2.2 skirsni).

Galiausiai jkaito valdymo srityje Valdancioji
taryba 2008 m. liepos mén. nusprendé sukurti
bendra platforma pagrista ikaito valdymo

13 2007 m. lapkricio 13 d. Europos Parlamento ir Tarybos
Direktyva 2007/64/EB dél mokéjimo paslaugy vidaus rinkoje, i§
dalies pakei¢ianti direktyvas 97/7/EB, 2002/65/EB, 2005/60/EB
ir 2006/48/EB bei panaikinanti Direktyva 97/5/EB.

14 2001 m. gruodzio 19 d. Europos Parlamento ir Tarybos
Reglamentas (EB) Nr. 2560/2001 dél tarpvalstybiniy mokéjimuy
eurais.

15 Zr. http:/ec.europa.ew/internal market/payments/crossborder/index
en.htm

16 Nuomoné¢ de¢l naujo reglamento de¢l tarptautiniy mokéjimy
Bendrijoje (CON/2009/1).

17 Zr. http://ec.europa.eu/internal_market/payments/emoney/index
en.htm

18 Nuomonédel Direktyvos délelektroniniypinigy istaigy steigimosi,
veiklos ir rizikg ribojancios priezitiros (CON/2008/84).
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sistemg (CCBM2) euro zonos nacionaliniams
centriniams bankams, siekiant konsoliduoti
Eurosistemos vidaus sistemas ir padaryti jas
veiksmingesnes bei pagerinti sandorio S$aliy
likvidumo ir jkaito valdyma. Valdancioji taryba
igaliojo Nationale Bank van Belgié / Banque
Nationale de Belgique ir De Nederlandsche Bank
kurti ir eksploatuoti platforma Eurosistemos
vardu. Ji plétojama glaudziai bendradarbiaujant
rinkos dalyviams (zr. 2 skyriaus 2.3 skirsnj).
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4 MOKEJIMO SISTEMY IR RINKOS
INFRASTRUKTURY PRIEZIURA

Mokejimo ir vertybiniy popieriy kliringo
ir atsiskaitymo sistemos yra svarbiausios
infrastruktiiros, batinos tinkamam  rinkos
eckonomikos $aliy funkcionavimui. Jos yra
biitinos veiksmingam mokéjimy uz prekes,
paslaugas ir finansinj turta srautui, o ju sklandi
veikla yra ypac svarbi igyvendinant centrinio
banko pinigy politika ir palaikant stabiluma
bei pasitikéjima valiuta, finansy sistema ir
ekonomika apskritai.

Vykdydama priezitiros funkcija, Eurosistema
siekia uztikrinti mokéjimo ir vertybiniy popieriy
atsiskaitymo sistemy bei pagrindiniy sutarties
Saliy, vykdan¢iy operacijas ecurais, sauguma
ir veiksminguma, Siam tikslui naudojant, be
kita ko, minimalius standartus ir reikalavimus.
Vykdant prieziiirg, ypa¢ siekiama palaikyti
mokéjimo  sistemy  sistemini  stabiluma,
sumazinant sisteming rizika. Atsizvelgdamos {
tai, priezilros institucijos apskritai domisi tiek
atskiromis mokéjimo ir vertybiniy popieriy
atsiskaitymo sistemomis, tiek, atsizvelgiant i $iy
sistemy savitarpio priklausomybg, visa rinkos
infrastruktiira. Eurosistema taip pat prizidri
mokéjimo priemones, daugiausia démesio
skirdama jy saugumui ir veiksmingumui.

Europos Bendrijos steigimo sutartyje priezitiros
funkcija priskiriama Eurosistemai. Siekdami
veiksmingos prieziiiros, ECB ir Eurosistemos
nacionaliniai centriniai bankai vykdo Sia
funkcija taip, kad Eurosistema, remdamasi
decentralizuota priezitiros struktiira, uztikrina
priezitiros veiklos koordinavima ir vienoda jos
politikos taikyma. Eurosistemos vykdomos
priezitiros politika ir reikalavimai atitinka
tarptautiniu lygiu pripazintus standartus, kuriy
detalés pakoreguotos atsizvelgiant i specifines
Eurosistemos salygas ir poreikius.

4.1 DIDELES VERTES MOKE]IMO SISTEMY IR
INFRASTRUKTUROS PASLAUGY TEIKEJAI

Eurosistemos ~ valdomas,  didelés  vertés
moke¢jimo sistemas, vykdancias operacijas
eurais. Eurosistema taiko tuos pacius priezitiros

standartus savo ir privaciai valdomoms
sistemoms. Sie standartai — tai 2001 m.
Valdanciosios tarybos patvirtinti Sistemiskai
svarbiy mokéjimo sistemy pagrindiniai principai,
kuriuos suformulavo G10 S$aliy Mokéjimo
ir atsiskaitymo sistemy komitetas (CPSS).
Jie papildyti SistemiSkai svarbiy mokéjimo
sistemy Eurosistemos  veiklos  tgstinumo
priezitiros likesciais, kuriuos 2006 m. patvirtino
Valdancioji taryba ir kuriuos turi igyvendinti
visos euro zonos sistemiskai svarbios mokeéjimo
sistemos iki 2009 m. birzelio mén.

Svarbiausios mokéjimo infrastruktiiros,
atsiskaitan¢ios uz operacijas eurais (TARGET2,
EUROI1 ir CLS), infrastruktiiros paslaugy
teikéjai  (tokie kaip SWIFT) ir vertybiniy
popieriy  kliringo ir atsiskaitymo eurais
infrastruktiiros sékmingai susidorojo su rinkos
neramumy, besit¢sianciy ir 2008 m., sukeltais
i§Stkiais. Kalbant apie priezitira, i§ Siy ivykiy
bty galima pasimokyti, pavyzdziui, kaip yra
svarbu, kad sistemy operatoriai tinkamai valdyty
sistemy pajégumus, arba, kad sklandziai veikty
informacijos keitimosi priemonés tarp prieziliros
institucijy, kity svarbiy kompetentingy institucijy
ir rinkos infrastruktiiros teikéjy krizés metu.

SISTEMA TARGET2

2007 m. lapkri¢io mén. prasidéjes nuoseklus
per¢jimas nuo sistemos TARGET prie sistemos
TARGET2 buvo baigtas sékmingai ir laiku,
kai trecioji ir paskutiné banky grupé 2008 m.
geguzés 19 d. sekmingai prisijungé prie sistemos
TARGET?2. Visg sistemos TARGET?2 priezitiros
veikla inicijuoja ir koordinuoja ECB, glaudziai
bendradarbiaudamas su sistemoje dalyvaujanciais
nacionaliniais centriniais bankais. Pastarieji
vykdo sistemos TARGET2 vietiniy funkcijy
priezilira ir savanoriskai prisideda prie bendry
sistemos TARGET?2 funkcijy priezitiros.

2007 m. pradzioje, kai sistema TARGET2 buvo
vis dar kuriama, sistemos TARGET2 priezitiros
institucijos pradéjo iSsamiai vertinti sistemos
TARGET?2 projekta pagal Sistemiskai svarbiy
mokeéjimo sistemy pagrindinius principus ir
Eurosistemos veiklos tgstinumo prieziliros
lukesCius sistemiskai svarbioms mokéjimo
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sistemoms. Pirmieji $io vertinimo rezultatai
buvo teigiami, ir 2007 m. pabaigoje sistemos
TARGET?2 priezitiros institucijos padaré iSvada,
kad sistema TARGET?2 visiskai atitiks visus jai
taikomus Pagrindinius principus, jei sistemos
operatorius 2008 m. pasalins priezitros tikrinimo
metu nustatytus trikumus, vadovaudamasis
suderintu veiksmy planu. 2008 m. lapkri¢io
mén. sistemos operatorius pateiké priezitiros
institucijoms ataskaita, kurioje parodé, kaip
buvo i8spresti veiksmy plane jvardyti trukumai.
Sistemos TARGET2 prieziliros institucijos
perziliréjo ataskaita ir veiksmus, kuriy émési
sistemos TARGET2 operatorius, ir 2009 m.
kovo mén. pateiké galuting ataskaita apie
sistemos TARGET2 projekto priezitiros
ivertinima ECB sprendZiamiesiems organams.
Vertinimo ataskaita bus paskelbta viesai.

Sistemos TARGET2 priezitiros institucijos
mano, kad  sistemos veikla  atitinka
lukescius. Ivyko tik vienas didelis incidentas
(2008 m. birzelio 30 d.), kuri sistemos
TARGET2 priezilros institucijos turé¢jo
ivertinti. Kai kurios priezitiros rekomendacijos,
susijusios su $iuo incidentu, buvo aptartos su
sistemos operatoriumi ir igyvendintos rizikos
mazinimo priemoneés.

SISTEMA EUROI

Sistema EUROI1 yra mokéjimo sistema, skirta
didelés vertés tarptautinéms ir vietinéms
operacijoms eurais tarp ES veikianciy banky.
Jos operatorius — Euro banky asociacijos
kliringo bendrové EBA CLEARING. Sistema
EUROIL veikia daugiasalio jskaitymo pagrindu.
Uz sistemos EURO1 dalyviy dienos pabaigos
pozicijas galutinai atsiskaitoma centrinio banko
pinigais per sistema TARGET2, o ECB veikia
kaip atsiskaitymy tarpininkas. Be kita ko,
daugiausia priezitiros démesio 2008 m. skirta
sistemos EUROI1 dienos pabaigos pozicijy
atsiskaitymy perkélimui { sistema TARGET2
(2008 m. geguzés mén.), kai ankstesné sistema
TARGET nustojo funkcionuoti. Atsiskaitymy
perkélimas i sistema TARGET2 buvo baigtas be
jokiy sutrikimy.

ECB
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2008 m. liepos 7 d. EBA CLEARING idiege
sistemoje EUROI1 du papildomus likvidumo
perkélimo langus pagal vadinamaja ,,lankscios
atsiskaitymo galimybés® priemong — ,,likvidumo
tilta™. Vienas i§ ju nustatytas 13 val., o kitas —
15 val. 30 min. ,,Likvidumo tilto” priemonés
sudaro salygas apdoroti moké¢jimus, kuriy
vykdymas sistemoje EUROI1 prieSingu atveju
bty sustabdytas dél pasiekty banky debeto ar
kredito limity. Dviejy papildomy likvidumo
perkélimo langy tikslas — sumazinti &Sy likuti
sistemos EUROI iSankstinio atsiskaitymo
saskaitoje sistemoje TARGET?2 ir optimizuoti
i§ anksto pervesto likvidumo susigrazinima.
Priezitros  institucijos teigiamai  jvertino
§iy langy idiegima sistemose EUROI1 ir
TARGET2.

SISTEMA CLS

Sistema CLS teikia atsiskaitymo paslaugas uz
uzsienio valiutos sandorius daugeliu valiuty,
vadovaudamasi vienalaikiu skirtingy valiuty
pervedimo principu (PvP). Su PvP principo
pagalba sistema CLS faktiSkai panaikina
atsiskaitymy uzsienio valiuta rizika, t. y. rizika,
kad viena uZzsienio valiutos sandorio Salis perves
valiuta, kuria ji pardavé, bet negaus valiutos,
kuria ji pirko.

Sistema CLS pradéjo veikti 2002 m. I§ pradziy
joje buvo atsiskaitoma uz uzsienio valiutos
sandorius septyniomis pagrindinémis valiutomis,
2008 m. patvirtinus Meksikos pesa ir Izraelio
Sekeli tinkamus atsiskaitymams, dabar $ia
sistema atsiskaitoma uz 17 valiuty sandorius. Be
to, per sistema CLS atsiskaitoma ir uz tos pacios
valiutos sandorius, susijusius su tam tikromis
finansy priemonémis, t. y. uzbirzinémis kredito
iSvestinémis priemonémis ir iSankstinémis
sutartimis be pristatymo '°.

19 Apibréziami kaip iSankstiniai valiutos keitimo sandoriai, ,,uz
kuriuos atsiskaitoma grynaja pinigy suma“ ir kuriais dvi Salys
susitaria sudaryti du menamus valiutos keitimo sandorius bei
sumokeéti skirtuma pinigais tarp tokiy dvieju menamy sandoriy
sutarta valiuta. Sandorio Salys fiziskai neapsikei¢ia tokiuose
dviejuose menamuose valiutos keitimo sandoriuose nurodytomis
valiutomis.



Sistema CLS valdo CLS tarptautinis bankas
(CLS bankas), isikiirgs Niujorke. CLS bankas
priklauso privaciojo sektoriaus bankams ir
kitoms finansy institucijoms. Federalinei
rezervy sistemai tenka vadovaujanti priezitiros
uz CLS funkcija pagal jungting priezitiros
priemong, apimancia G10 Saliy centrinius
bankus ir S$aliy, kuriy valiuta atsiskaitoma
per sistema CLS, centrinius bankus. Vykdant
§ia jungting prieziiros priemong, ECB,
glaudziai  bendradarbiaudamas su  euro
zonos nacionaliniais centriniais bankais, yra
svarbiausias atsiskaitymy uz sandorius eurais
per sistema CLS prizitirétojas.

Kalbant apie verte, pasakytina, kad sistema
CLS yra didziausia mokéjimo sistema, kurioje
atsiskaitoma uz operacijas eurais ne euro
zonoje. Todél Eurosistemai svarbiausia yra
sistemos CLS saugumas bei veiksmingumas ir
Eurosistemos politikos principy atitikimas 2.
2008 m. gruodzio mén. sistemoje CLS per
diena vidutiniSkai buvo atsiskaitoma uz
473 000 sandoriy uzsienio valiuta, kuriy verté
sudaré 3,3 trilijono eury?'. Tai rodo, kad
atsiskaitymy apimtis labai padidéjo, palyginti
su 2007 m. gruodzio mén., kai sistemoje CLS
vidutinis$kai per diena buvo atsiskaitoma uz
381436 sandorius, kuriy verté sudaré 2,9 trilijono
eury. Atsiskaitymai eurais, sudarydami apie
21 % wvisy per sistema CLS atliekamy
atsiskaitymy, rodo, kad euro valiuta yra antra
svarbiausia atsiskaitymo valiuta po JAV dolerio
(apie 44 %). 2008 m. sistemoje CLS vidutiniskai
per diena atsiskaityty sandoriy eurais verté
sudaré 560 milijardy eury.

2008 m. TAB paskelbé ataskaita ,Pazanga
mazinant sandoriy uzsienio valiuta rizikg“?.
Ataskaitoje, prie kurios rengimo prisidéjo ir
Eurosistema, nurodoma, kad dél iSsamios
ilgalaikés strategijos, kuriai pritaré G10 Saliy
centriniai bankai 1996 m., labai sumazgjo
sisteminé rizika, atsirandanti dél uzsienio
valiutos sandoriy atsiskaitymo btido. Taciau joje
taip pat pabréziama, kad atskiros institucijos,
istaigy grupés ir centriniai bankai gali ir turéty
daugiau padaryti, siekdami apriboti likusia
rizika ir apsisaugoti nuo galimo regreso.

SWIFT

ECB kartu su kitais G10 Saliy centriniais
bankais dalyvauja jungtinéje SWIFT priezitroje.
Vadovaujantis SWIFT 1710 yra
Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale
de Belgique. G10 salys, vykdydamos jungting
SWIFT prieziiira, daugiausia démesio skiria
SWIFT infrastruktiros saugumui, operacijy
patikimumui, veiklos testinumui ir atsparumui.
2008 m. priezifiros grupé patikrino, ar SWIFT
sické Siy tiksly ir taiké valdymo priemones,
struktiras, procesus, rizikos valdymo
procediras ir kontrolés priemones, jgalinancias
SWIFT veiksmingai valdyti rizika, gresiancia
rinkos infrastruktiiry, naudojan¢iy SWIFT,
funkcionavimui ir apskritai finansy stabilumui.

v

skyré SWIFT projektui pereiti prie daugiazonés
pranesimy  struktiros. SWIFT  operacijy
apdorojimas bus suskirstytas i dvi zonas —
transatlanting ir Europos, siekiant padidinti
SWIFT infrastruktiiros operaciju apdorojimo
pajéguma, jos atsparuma ir jgyvendinti Europos
duomeny apsaugos reikalavimus. Sio projekto
sudedamoji dalis, kuri bus jgyvendinta dviem
etapais (atitinkamai iki 2010 m. ir 2013 m.), yra
naujas pasauliniu mastu veikiantis centras, kuris
bus ikurtas Europoje teikti paslaugas abiem
zonoms — transatlantinei ir Europos. Europoje
isikirg¢ SWIFT klientai bus automatiskai
priskiriami Europos zonai, o visi jraSai apie
ju europines operacijas bus apdorojami ir
saugomi Europoje. Priezifiros institucijos tikrina
SWIFT procesus, susijusius su $ios struktiiros
projektavimu ir jo plétra. Tuo paciu metu jos
stebi, ar skiriama pakankamai démesio SWIFT
paslaugy, kurios yra lemiamos palaikyti finansy
stabiluma pasauliniu lygiu, atsparumui ir
prieinamumui.

20 ,,The Eurosystem policy principles on the location and
operation of infrastructures settling euro-denominated payment
transactions®, ECB, 2007 m. liepos mén.

21 Kiekvieng uzsienio valiutos sandori sudaro dvi operacijos, kuriy
kiekviena yra atitinkama valiuta. Taigi 2008 m. gruodzio mén.
sistemoje CLS per dieng buvo atsiskaityta uz 236 396 sandorius,

kuriy verté sudaré apie 1,65 trilijono eury.
22 http://www.bis.org/publ/cpss83.htm
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4.2 MAZIMENINIY MOKEJIMY SISTEMOS IR
PRIEMONES

I Eurosistemos vykdoma priezilra patenka ir
mazmeniniy mokéjimy sistemos bei mokéjimo
priemonés. 2008 m. ECB toliau steb¢jo sklandy
sistemos STEP2 funkcionavima. Tai mokéjimo
sistema, skirta tarptautiniams ir vis dazniau
vietiniams mazmeniniams mokéjimams eurais.
Jos operatorius — EBA CLEARING. 2008 m.
daugelj sistemos poky¢iy reikéjo jvertinti pagal
taikomus priezitiros standartus.

2008 m. sausio 28 d. EBA CLEARING prad¢jo
teikti SEPA kredito pervedimy paslauga
sistemoje  STEP2 pagal Europos mokéjimy
tarybos (EMT) patvirtintas SEPA kredito
pervedimy schemos taisykles. 2008 m. geguzés
mén. SEPA kredito pervedimams apdoroti buvo
idiegtas papildomas dienos kliringo ciklas,
kuriuo siekiama patenkinti euro zonos Saliy
vietiniy mokéjimy apdorojimo poreikius. Kitas
svarbus pokytis Sioje sistemoje ivyko 2008 m.
gruodzio 8 d., kai SEPA kredito pervedimy
galutinis atsiskaitymas buvo perkeltas { sistema
TARGET2. Iki tol kredito pervedimy galutinis
atsiskaitymas vyko sistemoje EUROI, kaip tai
toliau daroma su kitomis STEP2 paslaugomis.
Sie poky¢iai nepakeite STEP2 ir taikomy
priezitiros standarty atitikimo lygio.

Atsizvelgdama { 2007 m. atlikta vieSa konsultacija,
2008 m. sausio mén. Valdancioji taryba patvirtino
euro zonoje veikian¢iy mokeéjimo korteliy schemy
priezitiros reikalavimus. 2008 m. geguzés men.
Eurosistema pradéjo euro zonoje veikianciy
mokéjimo korteliy schemy prieziiiros vertinima,
vadovaudamasi  sukurtais naujais priezitiros
standartais. Buvo vertinamos 26 schemos,
4 1§ ju — tarptautinés. Tarptautines Kkorteliy
schemas vertina jungtiné vertinimo grupé,
sudaryta i§ priezitirai vadovaujancio centrinio
banko ir kity savanoriskai prisijungusiy centriniy
banky?. Visy konkre¢iy nacionaliniy ir
tarptautiniy  korteliy schemy vertinimai bus
papildomai perziairéti siekiant uztikrinti vienoda
prieziliros standarty taikyma. Planuojama, kad
bus paskelbta bendra vertinimo ataskaita, kurioje
bus padarytos svarbiausios i§vados.
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2008 m. Eurosistema prad¢jo kurti naujy SEPA
mokéjimo priemoniy, kurias parengé EMT,
tokiy kaip 2008 m. sausio 28 d. pradéjusios
veikti kredito pervedimo schemos ir 2009 m.
planuojamos idiegti tiesioginio debeto schemos,
priezitros pagrindus. Juos sukiirus, planuojama
paskelbti viesa konsultacija.

4.3 VERTYBINIY POPIERIY IR ISVESTINIY
FINANSINIY PRIEMONIY KLIRINGAS IR
ATSISKAITYMAS

Eurosistema yra labai suinteresuota sklandzia
vertybiniy popieriu kliringo ir atsiskaitymo
sistemy veikla, nes, jei sutrikty kliringas,
atsiskaitymai ir jkaito saugojimas, gali kilti
pavojus  pinigy politikos  igyvendinimui,
sklandziai mokéjimo sistemy veiklai ir finansy
stabilumo palaikymui.

Biidama vertybiniy popieriy atsiskaitymo
sistemy (VPAS) naudotoja, Eurosistema vertina,
kaip euro zonos VPAS ir rysiai tarp Siu VPAS
atitinka Eurosistemos naudotojo standartus .
VPAS ir rySiai tarp $iy sistemy yra tinkami
atlikti Eurosistemos kredito operacijas, jeigu
jie atitinka Siuos naudotojo standartus. Jais taip
pat vadovaujamasi, kai Eurosistema vertina
reik§mingus VPAS atnaujinimus, naujas VPAS
ar naujus rysius.

2008 m. jvertinta nauja sistema (VP Lux) ir
naujas daugiasalis rySys. Nustatyta, kad jie
atitinka Eurosistemos naudotojo standartus.
Valdancioji taryba taip pat jvertino Slovakijos
VPAS, ruosiantis Slovakijos prisijungimui
2009 m. sausio 1 d. prie euro zonos. Ji nustaté,
kad §i VPAS atitinka naudotojo standartus ir
todél tinka Eurosistemos pinigy politikos bei
dienos kredito operacijoms. Be to, Eurosistema
taip pat émeési iSsamaus visy VPAS, rySiy
tarp ju ir jau naudojamy daugiasaliy rySiy

23 ECB yra vadovaujantis Eurosistemos prizitirétojas dél VISA,
American Express ir Diners / Discover korteliy schemy. Kaip
vertinimo grupés narys ECB dalyvauja jungtinéje MasterCard
prieziliroje, kuriai vadovauja Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique.

24 ,Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations®, 1998 m. sausio mén.



vertinimo, kurio rezultatus tikimasi turéti 2009
m. pavasari.

2008 m. Eurosistema jvertino nauja tarptautiniy
skolos vertybiniy popieriy saugojimo globaliai
registruota forma priemong, isleista dvieju
tarptautiniy ~ centriniy  vertybiniy  popieriy
depozitoriumy — Euroclear Bank (Belgija)
ir Clearstream Banking Luxembourg. Si
nauja priemoné, kuri turéty biti idiegta iki
2010 m. vidurio, atspindés pagrindinius ,,Naujo
visuotinio vertybinio popieriaus® principus,
idiegtus 2006 m. tarptautiniams skolos
vertybiniams popieriams visuotinio pateikéjo
forma. Mazéjant tarptautiniy skolos vertybiniy
popieriy  iSleidimui  ypatinga  vertybiniy
popieriaus forma, §iy popieriyu saugojimo
struktiiros perzitira nebuvo pagrista. Todél
nuspresta iSbraukti Siuos vertybinius popierius i§
tinkamo turto Eurosistemos kredito operacijoms
saraso. Buvo nustatytas pereinamasis laikotarpis,
pasibaigsiantis 2010 m. rugséjo 30 d., per kuri
§io tipo vertybiniai popieriai, iSleisti iki Sios
datos arba §ia data, bus toliau laikomi tinkamais
kaip ikaitai iki ju galiojimo termino pabaigos.

ECBS IR EUROPOS VERTYBINIY POPIERIY

RINKOS REGULIUOTOJY KOMITETO (CESR)
REKOMENDACIJOS DEL VERTYBINIY POPIERIY
KLIRINGO IR ATSISKAITYMO EUROPOS SAJUNGOJE
2001 m. Valdancioji taryba patvirtino ECBS ir
CESR bendradarbiavimo vertybiniy popieriy
kliringo ir atsiskaitymo sistemy klausimais
tvarka. Tais paciais metais buvo sukurta
jungtiné darbo grupé pritaikyti CPSS-IOSCO
parengtas rekomendacijas vertybiniy popieriy
atsiskaitymo sistemoms prie ES aplinkos, o
nuo 2004 m. taip pat priderinti rekomendacijas
dél pagrindiniy sutarties Saliy. Darbas sustojo
2005 m. dél trijy neiSspresty klausimuy, susijusiy
su ECBS-CESR rekomendacijy taikymo
apimtimi, turiniu ir teisiniu pagrindu.

2008 m. birzelio 3 d. ECOFIN taryba oficialiai
pakvieté ECBS bei CESR pritaikyti ir iki 2008
m. rudens galutinai baigti juy rengta Vertybiniy
popieriy kliringo ir atsiskaitymo ES standarty
projekta, atsizvelgiant i keleta principy, tokiy

kaip: 1) priimtas tekstas turi biiti neprivalomojo
pobiidzio rekomendacijos, skirtos tik valdzios
institucijoms, bet ne rinkos dalyviams;
ii) rekomendacijos turi apimti tarptautinius
centrinius vertybiniy popieriy depozitoriumus
ir neapimti banky VP saugotojy ir iii) kalbant
apie kredito ir likvidumo rizikos kontrolés

priemones, reikia patvirtinti G10  Saliy
priimta orientyra — devintaja CPSS-10SCO
rekomendacija dél VPAS.

Atsizvelgdama i ECOFIN tarybos prasyma,
ECBS—CESR darbo grupé atnaujino savo darba
ir parengé rekomendacijy projekta, dél kurio
buvo viesai konsultuojamasi nuo 2008 m. spalio
23 d. iki 2009 m. sausio 23 d. Konsultacijy
laikotarpiu buvo surengtas vieSas posédis
suinteresuotoms Salims.

[vairiuose Sio darbo etapuose aktyviai dalyvavo

Europos Parlamentas, FEuropos Komisija,
Europos banky prieziiiros institucijy komitetas
(CEBS), rinkos dalyviai ir asociacijos.

Tikimasi, kad CESR, Valdancioji taryba ir
ne euro zonos nacionaliniai centriniai bankai
galutinai patvirtins patikslintas rekomendacijas
2009 m. pirmojo ketvir¢io pabaigoje. Tuo pat
metu CEBS atlieka analizg sickdamas nustatyti
sritis, kuriose gali prireikti papildomy priemoniy
iveikti spraga tarp ECBS—CESR rekomendacijy
ir banky sektoriaus reguliavimo, taikomo
bankams, vykdantiems kliringo ir atsiskaitymuy
veiklas istaigos viduje.

Kai tik rekomendacijos bus baigtos, jas
taikys centriniy banky priezitiros institucijos
ir vertybiniy popieriy veiklos reguliavimo
institucijos, sickdamos apsaugoti vertybiniy
popieriy kliringo ir atsiskaitymo patikimuma
bei veiksminguma ES, uztikrinti, kad {vairioms
infrastruktiroms bty taikomos vienodos
salygos. ECBS—CESR rekomendacijos papildo
kity ES forumy darbg ir kartu su TARGET2-
Securities platforma, Europos veiklos kodeksu
kliringo ir atsiskaitymy profesinei veiklai bei
Giovannini kliti¢iy panaikinimu yra laikomos
vienu i§ ES politikos ramsciy atsiskaitymy uz
vertybinius popierius sektoriuje.
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SANDORIO SALIY RIZIKOS MAZINIMAS KREDITO
ISIPAREIGOJIMO NE|VYKDYMO APSIKEITIMO
SANDORIUOSE

Pagal TAB duomenis, 2008 m. birzelio
mén. kredito isipareigojimy  nejvykdymo
apsikeitimo sandoriy salyginé likuciy suma
sudar¢ 57 trilijonus JAV doleriy — apie 8 %
visy uzbirziniy iSvestiniy finansiniy priemoniy.
2008 m. finansy rinkos neramumai parodé¢, kad
reikia atsparesnés schemos, siekiant palaikyti
organizuota uzbirziniy finansiniy i$vestiniy
priemoniy prekyba. Si schema buvo nustatyta
2007 m. kovo mén. CPSS komiteto ataskaitoje
»Nauji  uzbirziniy  finansiniy  i$vestiniy
kliringo ir atsiskaitymo priemoniy pokyciai®.
2008 m. lapkri¢io 3 d. ECB surengé susitikima
su Europos suinteresuotais rinkos dalyviais dél
pagrindinés sutarties Salies kredito {sipareigojimy
nejvykdymo apsikeitimo sandoriuose sukiirimo.
Jame dalyvavo ir potencialils tokios pagrindinés
sutarties Salies teikéjai, tarpininkai ir veikla
reguliuojanciy institucijy atstovai. Susitikimas
papildé Niujorko federaliniy rezervy banko ir
Europos Komisijos iniciatyvas §ioje srityje. ECB
taip pat dalyvavo Europos Komisijos ikurtoje
darbo grupéje, nagrinéjancioje trumpalaikius
ir ilgalaikius prieziiros, reguliavimo ir
konkurencijos finansiniy i$vestiniy priemoniy
rinkoje klausimus, siekiant skatinti finansy
stabiluma. Suinteresuoti rinkos dalyviai pabrézé
privalumus turéti kelis sprendimus ir bent vieng
sprendima Europos lygiu. 2008 m. gruodzio
18 d. Valdancioji taryba pabrézé uzbirziniy
finansiniy iSvestiniy priemoniy infrastrukttiros
stiprinimo ir poreikio turéti bent vieng Europos
pagrinding kredito iSvestiniy priemoniy sutarties
Sali svarba. Atsizvelgiant i Sios Europos
pagrindinés sutarties Salies sisteming svarba, ji
turéty bati isik@irusi euro zonoje.

Finansinio stabilumo
Komisijos nuomonei
dél svarbos mazinti sandorio Salies rizika
ir didinti uzbirziniy finansiniy iSvestiniy
priemoniy rinky, ypac sisteminés svarbos
srityse, skaidruma. Pagrindinés sutarties Salies
isteigimas uzbirzinéms finansinéms iSvestinéms
priemonéms yra laikomas tinkamu sprendimu,
nes pagrindiné sutarties Salis, sujungdama
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likutines pozicijas | viena vieta: 1) sumazina
sandorio Salies rizika, kurig patiria rinkos
dalyviai, ir sudaro salygas Sia rizika valdyti
veiksmingiau; ii) didina rinkos integracija,
skaidruma ir informacijos prieinamuma;
iii) standartizuoja rizikos vertinimo kriterijus
ir iv) iSlaisvina ikaita. Eurosistema paskelbé
savo ketinimg bendradarbiauti su kitomis
kompetentingomis  institucijomis,  siekiant
palengvinti privaciojo sektoriaus veiksmingus
bendrus veiksmus Sioje srityje. 2008 m. gruodzio
meén. ECOFIN taryba pakviet¢ ECBS ir CESR
patvirtinti savo rekomendacijy dél pagrindiniy
sutarties  Saliy projekta, aiskiai paminint
uzbirziniy finansiniy i§vestiniy  priemoniy
rizikos klausimus.

4.4 KITOS VEIKLOS

ECB, norédamas informuoti  valstybés
institucijas, rinkos infrastruktiiros teikéjus ir
ju dalyvius bei visuomeng apie jo prieziliros
sistemos raidg ir jo vykdoma veikla prizitrint
konkrecias mokéjimo sistemas, 2008 m. liepos
11 d. paskelbé savo ,,Mokéjimo sistemy ir rinkos
infrastruktiiros priezitiros 2007 ataskaita™. Tai
pirmasis leidinys, skirtas ECB priezitiros veiklai.
Ataskaitos apimtis bus papildyta klausimais,
kurie bus pateikti Eurosistemos prieziiiros
ataskaitos forma.

Atsizvelgiant { ypatingag mokéjimo ir vertybiniy
popieriy infrastruktiry svarba tinkamam rinkos
ekonomikos Saliy funkcionavimui, svarbu, kad
Sios infrastruktiiros, iskaitant juy dalyvius ir tre¢iyjy
Saliy paslaugy teikéjus, igyvendinty veiksminga
rizikos valdyma bei veiklos tgstinumo procediiras
ir kad jos atitikty atitinkamus nacionalinius ir
tarptautinius standartus. ECB ir ES nacionaliniai
centriniai bankai, atsizvelgdami i daugeli sasaju
tarp {vairiu rinkos infrastruktiry ir poreiki
uztikrinti auksta informacijos keitimosi ir abipusio
supratimo lygi, susitaré skatinti keitimasi
informacija apie sistemy atsparumui taikomus
svarbius tarptautinius ir nacionalinius standartus,
o ypac apie veiklos t¢stinumui aktualius standartus.
2008 m. vasario mén. ECB savo svetainéje suktiré
tinklalapi, skirta rinkos infrastruktiry veiklos



testinumui®. Siame tinklalapyje suinteresuotoms
Salims pateikiama informacija apiec naujausius
veiklos tgstinumo standartus, taikomus Europoje
veikian¢ioms infrastruktiiroms, veiklos testinumo
specialiy terminy zodynas ir informacija apie
naujausius pokycius Sioje srityje. Tinklalapyje taip
pat pateikiamos nuorodos i centrinius bankus ir
kitas  reguliavimo institucijas, iSleidusias
atitinkamus standartus ir rinkos praktika, taikoma
ju Salyse, iskaitant ne ES salis, tokias kaip JAV,
Honkongas ir Japonija.

ECB, siekdamas uztikrinti nuosekly visuose
ECBS leidiniuose apie mokéjimus, kliringa
ir atsiskaitymus terminy vartojima, 2008 m.
rugséjo 30 d. paskelbé viesai konsultacijai
specialy Zodyna terminy, susijusiu su techniniais
ES mokéjimo, kliringo ir atsiskaitymo sistemy
aspektais. [ specialy zodyna itraukti terminai
buvo apibrézti vartotojui priimtinu stiliumi ir
nesilaikant istatymo raidés, siekiant paskatinti
vartotoja naudoti §i Zodyna. Galutiné specialaus
zodyno versija bus paskelbta ECB svetainéje.

Galiausiai ECB kasmet skelbia statistinius
duomenis apie mokéjimus ir prekyba vertybiniais
popieriais, ju kliringa ir atsiskaitymus. Duomenys
iSskaidyti pagal Salis. 2007 m. duomenys yra
pricinami tik elektroniniu budu ,,Statistiniy
duomeny saugykloje ECB svetainéje. 2007 m.
duomenys paskelbti 2008 m. lapkricio 26 d.

25 Zr. http://www.ecb.europa.eu/paym/pol/bc/html/index.en.html
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2003 m. spalio 22 d. Willem F. Duisenberg per savo atsisveikinimo su banku iskilmes perduoda Jean-Claude Trichet varpelj,
kurj naudojo Valdanciosios tarybos susitikimy metu



5 SKYRIUS

EUROPOS IR
TARPTAUTINIAL
SANTYKIAI



| EUROPOS KLAUSIMAI

2008 m. ECB toliau palaiké reguliarius rySius
su Europos institucijomis ir forumais, ypac su
Europos Parlamentu (zr. 6 skyriy), ECOFIN
taryba, FEurogrupe ir Europos Komisija.
ECB pirmininkas dalyvavo ECOFIN tarybos
posédziuose, kai buvo aptariami reikalai,
susij¢ su ECBS tikslais ir uzdaviniais, taip
pat Eurogrupés posédziuose. Eurogrupés
pirmininkas bei ekonomikos ir pinigy reikaly
komisaras dalyvavo Valdanciosios tarybos
posédziuose, kai mané, kad to reikia.

1.1 POLITIKOS KLAUSIMAI

STABILUMO IR AUGIMO PAKTAS

2008 m. pradiné palanki makroekonominé
padétis padéjo gerinti biudzeto balansa
daugumoje Saliy, taigi ir nutraukti pervir§inio
deficito procediiry taikyma penkiose i§ SeSiy
valstybiy nariy, turéjusiy pervirSini deficita
2007 m. pabaigoje. 2008 m. birzelio mén.
ECOFIN taryba baigé taikyti pervirSinio
deficito procediiras Cekijai, Italijai, Portugalijai
ir Slovakijai, ta pati 2008 m. liepos mén.
padaré Lenkijai. Slovakijai tai paSalino svarbia
klititi ivesti eura 2009 m. Patikslinus Graikijos
2007 m. deficita nuo 2,8 % iki 3,5 % BVP,
nereikéjo atlikti procediiriniy zingsniu pagal
pervirsinio deficito procedira.

Taciau per metus pablogéjusi makroekonominé
aplinka ir finansy krizés poveikis mokesciy
iplaukoms daré spaudima valstybiy finansams,
kartu lémé didelj deficita, ypac tose Salyse,
kurios yra pazeidziamos dél nepakankamos
konsolidacijos  buvusiais  gerais laikais.
2008 m. liepos mén. ECOFIN taryba pradéjo
taikyti pervirSinio deficito procediira Jungtinei
Karalystei, rekomenduodama jai pagal Sutarties
104 straipsnio 7 dali sumazinti deficita iki
mazesnio negu 3 % BVP dydzio iki 2009-2010
finansiniy mety. Vengrijai visus 2008 m. buvo
toliau taikoma pervirSinio deficito procedira,
galutiné data subalansuoti biudzeta — véliausiai
iki 2009 m. Be to, 2008 m. geguzés mén.
Komisija iSleido ,,ekonominés ir biudzeto
politikos patarimus® Pranciizijai, kviesdama Salj
atlikti reikiama valstybés finansy konsolidacija
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ir vykdyti struktiirines reformas. Galvodama
apie privaloma vidutinio laikotarpio fiskaling
sistema bei rizika, kad deficitas bus didesnis
kaip 3 % BVP, Komisija 2008 m. birzelio mén.
davé patarimy ir Rumunijai.

Geguzés mén. Eurogrupé patvirtino politikos
sistema, nustatyta Stabilumo ir augimo paktu.
Ministrai pasteb¢jo, kad kai kuriy saliy politika
turés buti ambicingesné siekiant atitikti Pakto
prevencinés dalies nuostatas ir {vykdyti
2007 m. Berlyno susitarimo biudzeto tikslus,
konkrediai — kad valstybés narés ivykdyty
savo vidutinio laikotarpio tikslus 2008 m. arba
2009 m. ir kad visos jos turéty siekti juos
ivykdyti véliausiai 2010 m.

Per metus padidéjus finansiniams neramumams,
lémusiems mazéjant] pasitikéjima finansy
sektoriumi, ECOFIN taryba spalio mén.
paragino buti apdairiems fiskalingje srityje
sickiant  palaikyti  pasitikéjima. Ministrai
pakartojo, kad Paktas tebéra tinkama sistema ir
butina taikyti ja visa. Numatoma létesni augima
turéty ypac susvelninti savaiminés stabilizavimo
priemonés. Kalbant apie ilgalaiki valstybés
finansy tvaruma, Taryba aptaré¢ pasitlymus, kaip
itraukti gyventoju senéjimo lemiama fiskaling
nasta | vidutinio laikotarpio tiksly apibrézima.

LISABONOS STRATEGIJA

Lisabonos strategija — plati ES ekonominés,
socialinés ir aplinkos apsaugos reformos
programa — 2008 m. pradéjo nauja trejy mety
politinj cikla, antra nuo strategijos perzitir¢jimo
2005 m.

2008 m. pavasari Europos Vadovy Taryba
patvirtino Integruotas gaires, priimtas 2005—
2008 m. ciklui, ir pabrézé, kad dabartinio
ciklo metu daugiausia démesio turéty buti
skirta suderintiems uzdaviniams jgyvendinti.
Ji taip pat papildé Sias Gaires kiekvienai
valstybei narei budingomis rekomendacijomis
ir horizontaligja gaire, skirta euro zonos Salims.
Europos Komisija buvo paraginta testi darba su
valstybémis narémis kuriant aiSkia ir skaidria
Lisabonos reformy stebéjimo ir vertinimo
metodika. Be to, siekdama uztikrinti tolesni



isipareigojima dél struktiiriniy reformy, Europos
Vadovy Taryba paragino Komisija, ES Ministry
Taryba ir nacionalinius Lisabonos strategijos
koordinatorius pradéti galvoti apie Lisabonos
strategijos ateiti po 2010 m.

2008 m. rudenj valstybés narés pateiké savo
nacionalines  reformy  programas.  Siose
programose pateikiama ligSioliné valstybiy
nariy padaryta pazanga igyvendinant struktiiriniy
reformy  strategijas. Siomis strategijomis
siekiama uztikrinti valstybés finansy tvaruma ir
kokybe, pagerinti imoniy reguliavimo salygas,
padidinti investicijas { mokslinius tyrimus ir
taikomaja veikla bei naujoves, taip pat pradéti
taikyti priemones darbo jégos veiklumui skatinti
ir darbo rinkos lankstumui didinti. 2008 m.
pabaigoje Europos Komisija paskelbé savo
pirmaji 2008 m. spalio mén. Bendrijos Lisabonos
programos igyvendinimo vertinima, priimta
2007 m. pabaigoje ir papildanti nacionalines
reformy programas konkreciais veiksmais, kuriy
reikia imtis ES lygiu. Komisija taip pat pasiilé
papildomas priemones sustiprinti Lisabonos
strategija, kaip dali Europos ekonomikos
atgaivinimo plano .

ECB pakartotinai pabrézé struktiiriniy reformuy,
kuriomis siekiama paspartinti augimag ir
padidinti uzimtuma, igyvendinimo svarba. Ypac
euro zonos Salys turéty igyvendinti jvairias
reformy priemones, skatinancias sklandy EPS
funkcionavima.

POSLINKIAI FINANSY RINKOSE IR FINANSINE
INTEGRACIJA

2008 m. finansy rinky srityje vykdyta ES politika
dideliu mastu 1émé finansy krizé. 2007 m. antraji
pusmeti ES Ministry Taryba, reaguodama i
ty mety rugpjicio mén. prasidéjusia sumaisti
finansy rinkose, priémé tris gaires. Siose
trijose gairése buvo jvardytos priemonés, kuriy
biitina imtis: i) reaguojant { finansing sumaisti,
ii) stiprinant ES priemones dé¢l finansinio
stabilumo ir iii) perzifirint Lamfalussy procesa
dél finansy reguliavimo bei prieziiiros.

2008 m. pasiekta esminé pazanga jgyvendinant
visas tris gaires. Kalbant apie atsaka i finansing

sumaist, Europos Komisija liepos mén.
paskelbé savo pasitlymus dél igaliojimy
suteikimo kredito reitingy agentiiroms, jy
veiklos ir prieziiiros salygu. Spalio mén. ji
pateiké pasitilyma dél Kapitalo reikalavimy
direktyvos pakeitimo (pladiau zr. 4 skyriaus
2 skirsnj). Siekdamos pagerinti ES priemones
dél finansy stabilumo, ES priezitiros institucijos,
centriniai bankai ir finansy ministerijos priémé
Susitarimo memoranduma dél bendradarbiavimo
tarptautinio finansy stabilumo srityje, kuris
isigaliojo birzelio mén. Be to, padaryta didele
pazanga perzilrint Lamfalussy procesa. Tai
leido susitarti, kad i nacionaliniy priezitiros
institucijy mandatus iki 2009 m. vidurio bity
itraukta ES dimensija ir kad reikéty isteigti
stambiausiy tarptautiniy finansiniy  grupiy
,priezitiros specialisty kolegijas®.

2008 m. rudeni sustipréjus finansy krizei, ES
institucijos ir valstybés narés pagerino savo
priemoniy koordinavima, kad galéty spresti vél
iSkilusias problemas. Spalio 12 d. euro zonos
valstybiy arba vyriausybiy vadovai priémé
suderinta veiksmy plana. Spalio 15 d. Europos
Vadovy Taryba pritaré euro zonos $aliy
suderintiems principams ir paragino ES Salis
priimti nacionalines priemones, atitinkancias
veiksmuy plana. ECB pirmininkas dalyvavo
abiejuose susitikimuose.

Svarbiausi suderinto veiksmy plano tikslai —
uztikrinti tinkamas likvidumo salygas finansy
istaigoms, palengvinti banky finansavima,
suteikti finansy jstaigoms papildomy kapitalo
iStekliy, numatyti efektyvia nukentéjusiy
banky rekapitalizacija ir uztikrinti pakankama
lankstuma taikant apskaitos taisykles. Be to,
buvo jsteigta finansy krizés grupé spartiems
ir  efektyviems  veiksmams  palengvinti
krizinés situacijos metu. [ Sia grupe icina ES
pirmininkaujancios S$alies, Europos Komisijos
pirmininko, ECB pirmininko (kartu su kitais ES

1 Sios priemonés apima: i) priemoniy verslo aplinkai pagerinti
igyvendinimo paspartinima, ii) darbo rinky funkcionavimo
pagerinima, iii) jgidziy trikumo sumazinimg ir iv) investiciju
i vieSojo sektoriaus infrastruktira skatinima. Europos
ekonomikos atgaivinimo plane taip pat pabréziama patekimo i
tarptautines rinkas lengvinimo ir tarptautinio bendradarbiavimo

reglamentavimo srityje stiprinimo svarba.
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centriniais bankais), Eurogrupés pirmininko ir
valstybiy nariy vyriausybiuy atstovai.

KITA ES POLITIKA

ECB stebéjo poslinkius ES klimato kaitos ir
energetikos politikos srityje, atsizvelgdamas |
galima juy poveiki makroekonomikos raidai,
kainy stabilumui ir fiskalinéms pozicijoms.
Kalbant apie energetikos politika, galima tikétis,
kad, pagerinus ES energijos vidaus rinkos
veikima, tai turés teigiama poveiki energijos

Ministry Taryba susitaré dél kai kuriy priemoniy
maisto pasitlai didinti, pavyzdziui, valstybiniy
atsargy pardavimo, ukininky {sipareigojimo
palikti tam tikra dali Zemés neapdirbta laikino
sustabdymo, pieno kvoty didinimo ir gridiniy
kultiiry importo mokes¢iy laikino sustabdymo.
Komisijai priémus rezoliucija dél ,,BZUP biklés
patikrinimo®, ES Ministry Taryba, reaguodama
1 didéjancia maisto paklausa, 2008 m. lapkricio
mén. pasieké susitarima modernizuoti bei
racionalizuoti BZUP ir pasalinti tikininkams

kainy raidai ir leis tiksliau prognozuoti energijos  kitas kliditis.
tiekima. Abiejose politikos srityse 2008 m.
buvo stengiamasi paversti ambicingus ES
isipareigojimus jstatymais?>. ECB taip pat 2
stebéjo Bendrosios zemés iikio politikos (BZUP)
raida, ypa¢ jos poveiki maisto kainoms.
Reaguodama | pakilusias maisto kainas, ES

Pagal klimato ir energijos {statymuy paketa ES iki 2020 m. turéty
sumazinti Siltnamio efekta turintj dujy iSmetima | atmosfera
20 %, palyginti su 1990 m., ir padidinti atsinaujinan¢iy energijos
Saltiniy naudojima iki 20 % bendro energijos sunaudojimo ES.
Be to, ji turéty padidinti energijos vartojimo efektyvuma 20 %.

EPS - DESIMT METY

2008 m. — desimtosios ECB, Eurosistemos ir ECBS metinés. Sios metinés suteiké galimybe
apzvelgti pirmaji EPS deSimtmeti ir iSmokti pamokas i§ per $i laikotarpi sukauptos patirties.

2008 m. geguzés mén. ECB isleido specialy ménesinio biuletenio leidini. Jame pateiktas
Eurosistemos darbas ir laiméjimai, apZvelgtos problemos, su kuriomis susiduria Eurosistema ir
euro zona zengdamos { savo antraji deSimtmetj. Pirmieji deSimt EPS mety parodé ECB geb¢jima
visiSkai vykdyti Sutartimi jam suteiktus igaliojimus. Nepaisant sudétingos iSorés aplinkos, kai
buvo reikSmingai pakilusios zaliavy kainos, kainy stabilumas i§ esmés pasiektas. Euro zonoje
vartojimo kainos 1999-2007 m. vidutiniskai kilo 2,1 % per metus, t. y. gerokai maziau negu
vidutiné metiné VKI pagrindu apskaiciuota infliacija 1990-1998 m., kuri buvo 3 %. Be to, ECB
pavyko pazaboti ilgesnio laikotarpio infliacijos likescius iki lygiy, atitinkanciy kainy stabiluma.
EPS taip pat skatino darbo viety kiirima. Uzimtumas euro zonoje 1999-2007 m. padidéjo apie
16 min. asmeny (1990-1998 m. — apie 6 mln. asmeny).

Geguzés mén. Europos Komisija paskelbé komunikata kartu su pranesimu ,,EPS@10: ekonominés
ir pinigy sajungos laiméjimai ir uzdaviniai po 10 mety nuo jos sukiirimo*. Jame pabrézeé, kad
desimt mety po euro jvedimo $i valiuta funkcionuoja sékmingai. Komisija taip pat iskélé keleta
pasitlymy koordinavimui ir priezitirai EPS gerinti, euro zonos tarptautiniam vaidmeniui didinti
ir veiksmingam valdymui EPS skatinti.

ECOFIN taryba 2008 m. spalio 7 d. posédyje aptaré pirmaji EPS deSimtmeti. Ministrai pri¢jo

prie iS§vados, kad per pra¢jusi deSimtmeti EPS prisidéjo prie makroekonominio stabilumo ir kad
po reformy procesy EPS dabar ES yra geriau pasirengusi spresti ekonominiy Soky sukeliamas
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problemas. Siekdama gauti dar daugiau naudos i§ EPS ir pagerinti valstybiy nariy ekonominés
veiklos rezultatus, ECOFIN taryba susitaré¢ dél kai kuriy principy, iskaitant: i) geresni
konkurencingumo poslinkiy stebéjima (ypac Salyse, dalyvaujanciose euro zonoje ir VKM II),
i) rekomendacijy dél struktiiriniy reformy prioritety nustatyma, siekiant atsizvelgti { ekonoming
situacija, ir iii) priemones, kurios geriau parodyty ekonomikos cikly ir susijusiy turto kainy cikly

poveiki mokesciy iplaukoms.

Europos Parlamentas taip pat priémé rezoliucija dél pirmojo EPS desimtmecio (Zr. 6 skyriu).

Bendra i§vada mastant apie pirmaji EPS deSimtmeti buvo ta, kad EPS instituciné sandara veikia
gerai. Taciau tam, kad EPS ir toliau veikty sékmingai, politikos formuotojai turi biiti tvirtai
isipareigoje siekti Europos lygiu suderinty tiksly ir energingai igyvendinty reikiama politika.

1.2 INSTITUCINIAI KLAUSIMAI

LISABONOS SUTARTIS

2007 m. gruodzio 13 d. wvalstybiy arba
vyriausybiy vadovams pasirasius Lisabonos
sutarti, valstybés narés prad¢jo jos ratifikavimo
procediira pagal atitinkamus savo konstitucijy
reikalavimus. Kol kas 23 valstybés narés yra
ratifikavusios Lisabonos sutartj. Vokietija ir
Lenkija netrukus baigs formalia ratifikavimo
procediira. Cekijoje Sutartj dar turi ratifikuoti
parlamentas.

Airijoje dél Lisabonos sutarties buvo surengtas
privalomas referendumas, kurio metu nepavyko
pasiekti  daugumos  pritarimo.  Tokiomis
aplinkybémis  Europos  Vadovy  Taryba
2008 m. birzelio 19-20 d. posédyje pakartojo,
kad Lisabonos sutarti, kurios tikslas — ,,padéti
iSsiplétusiai  Sajungai  veikti efektyviau ir
demokratiskiau®, vis deélto reikéty vykdyti.
2008 m. gruodzio 11-12 d. Europos Vadovy
Tarybos posédyje valstybiy arba vyriausybiy
vadovai sutaré suteikti Airijai ,teisines
garantijas” S§iai atmetus Lisabonos sutartj.
Airijos vyriausybé isipareigojo pasiekti, kad
Lisabonos sutartis buty ratifikuota iki dabartinés
Europos Komisijos kadencijos pabaigos.

PRANESIMAI APIE KONVERGENCIJA

Kaip numatyta Sutarties 122 straipsnyje, ECB
ir Europos Komisija parengé praneSimus apie
konvergencija dél Bulgarijos, Cekijos, Estijos,

Latvijos, Lietuvos, Vengrijos, Lenkijos,
Rumunijos, Slovakijos ir Svedijos paZangos
vykdant prisijungimo prie euro zonos salygas.
Siuose pranesimuose, paskelbtuose 2008 m.
geguzés 7 d., Slovakija buvo ivertinta Siek
tieck iSsamiau negu kitos Salys, nes jos
kompetentingos institucijos pateiké praSyma
ja ivertinti atsizvelgiant { Slovakijos ketinima
isivesti eurg nuo 2009 m. sausio 1 d. Remdamasi
Komisijos siilymu, ECOFIN taryba 2008 m.
liepos 8 d. nusprendé, kad Slovakija ivykdé
salygas prisijungti prie euro zonos 2009 m.
sausio 1 d. (zr. 3 skyriy).

1.3 SALIY KANDIDACIY | ES RAIDA IR SANTYKIAI
SU JOMIS

ECB tesé politikos dialoga su Saliy kandidaciy i
ES centriniais bankais dviSaliy susitikimy metu
ir bendroje institucingje sandaroje, kuria ES
nustateé plétros procesui.

2005 m. spalio mén. prasidéjo derybos su
Kroatija dél stojimo | ES. 2006 m. birzelio mén.
pradétos derybos dél Bendrijos teisyno (acquis
communautaire) atskiry skyriy. Jos gerokai
pasistimeéjo { prieki 2008 m. Iki mety pabaigos
buvo pradétos derybos dél 21 ir laikinai baigtos
dél 4 skyriy. ECB tesé naudingus dviSalius
santykius su Kroatijos nacionaliniu banku,
pavyzdziui, aukSto lygio politikos dialogo
kontekste.
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2005 m. spalio mén. Europos Komisija, pradéjusi
derybas dél stojimo i ES su Turkija, 2006 m.
birzelio mén. pradéjo derybas dél Bendrijos
teisyno atskiry skyriy. 2006 m. gruodZio mén.
Europos Vadovy Taryba nusprendé sustabdyti
derybas dél 8 i§ 35 skyriy stojimo | ES procese,
kadangi néra pazangos pleciant muity sajunga
1 ES wvalstybes nares. ES institucijos toliau
vertina Turkijos istatymy suderinamuma su
Bendrijos teisynu ir atidaro kitus skyrius. ECB
tesé ilgalaiki auksto lygio politikos dialoga su
Turkijos Respublikos centriniu banku.

Nors Buvusiajai  Jugoslavijos Respublikai
Makedonijai 2005 m. suteiktas Salies kandidatés
statusas, Salis vis dar turi atitikti kai kuriuos
institucinius kriterijus, kol galés biiti pradétos
derybos dél narystés, iskaitant kai kuriuos
kriterijus, susijusius su svarbiausiomis politiniy
reformy sritimis. RyS$iai personalo lygiu tarp
ECB ir Makedonijos Respublikos nacionalinio
banko ir toliau buvo glaudis.
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2 TARPTAUTINIAI KLAUSIMAI

2.1 SVARBIAUSI TARPTAUTINES PINIGY IR FINANSY
SISTEMOS POKYCIAI

PASAULIO EKONOMIKOS MAKROEKONOMINES
POLITIKOS PRIEZIURA

Atsizvelgiant | auksta ekonominés ir finansinés
integracijos lygi, pasaulio ekonominé aplinka
yra itin tinkama ekonominés politikos
vykdymui euro zonoje. Todél Eurosistema
atidziai stebi ir analizuoja makroekonoming
politika ir pagrindinius poky¢ius ne euro zonos
Salyse. ECB taip pat atlieka svarby vaidmenj
makroekonomingés politikos tarptautinés
daugiasalés prieziiiros procese, kuris dazniausiai
vyksta tarptautiniy organizacijy, tokiy kaip
TAB, TVF ir EBPO susitikimuose, taip pat G7
ir G20 saliy finansy ministry ir centriniy banky
valdytoju forumuose. Tarptautiniy pokyciy
vertinimas, atsizvelgiant | poveiki stabiliai
makroekonominei aplinkai bei patikimai
makroekonominei ir finansy politikai, buvo
ypac svarbus 2008 m.

Tarptautinéje ekonominéje aplinkoje 2008 m.
i§ esmés dominavo pasauliniai finansiniai
neramumai, kurie rodé ankstesniais metais
padidéjusio vidaus ir iSorés nesubalansuotumo
netvarkinga reguliavima bei aplinkiniy riziky
materializavimasi.

Siy riziky realizavimosi sukeltos problemos
sparCiai iSplito pasaulyje, turint omenyje
pasaulini reguliavimo, apskaitos ir verslo
modeliy pobudi, turéjusi jtakos praktikai, kuri
veliau pasirodé esanti neaiski ir nedarni, taip pat
tarptautiniy finansiniy ir prekybiniy rySiy
stiprumui. Pirmini sukrétima, kuris prasidéjo
JAV hipotekos paskoly didesnés rizikos
skolininkams rinkoje, dar labiau sustiprino, be
kity dalyky, didelis finansy istaigy isiskolinimas
ir nepakankamai jvertinta rizika pasauliniu
lygiu. Nors atskiri neramumai rinkose 2007 m.
rugpjiicio—2008 m. rugséjo mén. buvo palyginti
trumpalaikiai ir apémé tik nedideli finansy
istaigy skaiciy, kile sunkumai daugelyje labai
stambiy visame pasaulyje veikianciy istaigy
sukele dideles ,,smiigines bangas®™ nuo 2008 m.
rugséjo ir véliau. Jos sukélé didele itampa
tarpbankinése rinkose ir kitose svarbiausiose

finansy rinkose, dideli spaudima kai kuriy Saliy
banky sektoriuje, reikSmingus pasaulio valiuty
kursy ir naftos kainy poky¢ius, didelj turto kainy
smukima visame pasaulyje ir Zenkliai sulétéjusia
realigja veikla (taip pat zr. 1 skyriy). Nors §i
finansy krizé prasidéjo JAV, taciau vis daugiau
Saliy jau yra jos paveiktos, iskaitant
i8sivysciusias, o véliau ir kylancios ekonomikos
Salis. Kelios Salys papras¢é TVF paramos
(zr. toliau skirsni apie tarptauting finansy
architektiira). Svarbiausi centriniai bankai,
iskaitant ECB ir Federaling rezervy sistema,
taip pat suteiké likvidumo palaikymo parama
kity Saliy centriniams bankams. Pavyzdziui,
pastarasis 2008 m. spalio pabaigoje suteiké
likvidumo palaikymo apsikeitimo sandoriy su
keturiy dideliy sistemiSkai svarbiy ekonomiky

(Brazilijos, Meksikos, Piety Koréjos ir
Singapiiro) centriniais bankais galimybes,
stengdamiesi iSjudinti kylan¢iy ekonomiky
piniguy rinkas?.

Sie poky¢iai daugiausia lémé Zenkliai 2008 m.
pakitusius einamyju saskaity balansus. Pirma,
JAV einamosios saskaitos deficitas sumazéjo
0,7 procentinio punkto — iki 4,6 % BVP,
daugiausia dél sumazéjusios vidaus paklausos®.
Antra, kai kuriose Salyse, turinfiose einamuyjy
saskaity perteklius, Sie pertekliai labai sumazéjo:
Kinijoje buvo uzfiksuotas 1,9 procentinio
punkto, o Japonijoje — 0,8 procentinio punkto
BVP sumaz¢jimas. Tuo metu 2008 m. padidéjo
visy nafta eksportuojanciy Saliy einamyjy
saskaity pertekliai. Nors naftos kainos labai
nukrito mety pabaigoje, didzigja mety dali ju
lygiai tebebuvo didesni negu 2007 m. lygiai.
Euro zonos einamosios saskaitos pozicija
pasikeité nuo pertekliaus 2007 m. iki 0,5 %
BVP deficito 2008 m.

Daugeliu atvejy 2008 m. Eurosistema pabrézé
rizikas ir iSkraipymus, susijusius su nemazéjanciu
pasaulio  ekonomikos  nesubalansuotumu.
Ji taip pat patvirtino visiSkai remianti
bendradarbiavimo pozitri uztikrinant tvarkinga

3 Informacijos apie ECB teikiamas apsikeitimo sandoriy linijas Zr.
2 skyriaus 1 skirsnj.
4 Sioje pastraipoje pateikti skai¢iai paimti i¥ 2008 m. spalio mén.

TVF ,,World Economic Outlook*.
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pasaulio ekonomikos  nesubalansuotumo
sureguliavimg. Ypac¢ Eurosistema pakartotinai
paragino vykdyti politika, orientuota i privaciojo
ir vieSojo sektoriy didesni taupyma einamosios
saskaitos deficita turinCiose S$alyse, tolesniy
strukttiriniy reformy jgyvendinima iSsivysc¢iusios
ekonomikos Salyse, turinCiose palyginti nedidelj
augimo potenciala, priemones didinti paklausa
kylancios rinkos ekonomikos Salyse, turinciose
dideli einamosios saskaitos pertekliy, geresni
kapitalo paskirstyma Siose Salyse ir geresni
riziky vertinima bendraja prasme. Nuolat
svarstydama, kaip pagerinti tarptauting finansy
architektira (zr. toliau), kurioje dalyvauja
ECB ir kiti Eurosistemos centriniai bankai,
Eurosistema pabrézé, kad svarbu uztikrinti, jog
toks pagerinimas, be drausmés finansy rinkose
skatinimo, didinty ir makroekonominés politikos
drausme. Sustiprintos daugiaSalés ekonominés
prieziliros sistema turéty padéti uztikrinti, kad
ekonoming politika, ypac¢ sistemiskai svarbiose
Salyse, biity orientuota i stabiluma ir biity darni.

Galiausiai vykdoma ir pacios euro zonos
tarptautinés politikos priezitira. 2008 m. ir TVF,
ir EBPO, be atskiry euro zonos Saliy perzitiry,
reguliariai vykdé euro zonos pinigy, finansy ir
ekonominés politikos perzitiras. Konsultacijos
su TVF pagal IV straipsnj ir EBPO Ekonomikos
ir vystymosi perzitiros komiteto perzitira suteiké
galimybg vertingoms iy tarptautiniy organizacijy
ir ECB, Eurogrupei pirmininkaujancios Salies ir
Europos Komisijos diskusijoms. Pasibaigus
Sioms diskusijoms, TVF ir EBPO parengé
ataskaitas, kuriose jvertino euro zonos politika’.

TARPTAUTINE FINANSY ARCHITEKTURA

Finansiniai neramumai paskatino placias
diskusijas apie tarptautinés pinigy bei finansy
sistemos sandara ir veikima. ES valstybiy ar
vyriausybiy vadovai 2008 m. lapkri¢io 7 d.
neformaliame susitikime Briuselyje susitaré
koordinuoti savo veiksmus reaguodami {
finansy krize¢ bei igyvendinti bendrus principus
ir pagal juos kurti nauja tarptauting finansy
sistema. Lapkri¢io 15 d. G20 Saliy lyderiai
susirinko Vasingtone (Kolumbijos apygarda)
1 pirma auksciausiojo lygio susitikima finansy
rinky ir pasaulio ekonomikos klausimais. Jie
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paragino imtis veiksmy finansy reguliavimo ir
makroekonominés politikos srityse ir pabrézé
savo isipareigojima dél laisvosios prekybos.
Darbas po Sio auksciausiojo lygio susitikimo
buvo organizuotas sudarius keturias darbo
grupes, kurios pateiks ataskaitas G20 Saliy
finansy ministry ir centriniy banky valdytoju
pavaduotojams, kurie parengs G20 Saliy finansy
ministry ir centriniy banky valdytojy susitikima
2009 m. pavasari.

Atsakant { TVF nariy raginimus, padaryti
konkrettis Fondo finansinés paramos galimybiy
pakeitimai. Spalio mén. sukurta nauja finansiné
trumpalaiké likvidumo palaikymo priemoné.
Sios priemonés tikslas — suteikti greita
finansavimasalims, vykdan¢ioms griezta politika
ir turin¢ioms gerus politikos rezultatus, laikinai
susidurian¢ioms su likvidumo problemomis,
kurias sukelia iSorés kapitalo rinky poky¢iai.
Be Sios priemonés sukiirimo, Fondas pradéjo
ivairiy savo kaip skolintojo skolinimo vaidmens
aspekty perziiira. Be to, jis suteiké finansavima
kai kurioms savo valstybéms naréms, iskaitant
Baltarusija, Vengrija, Islandija, Latvija,
Pakistana ir Ukraina, vykdydamas iprastines
stabilizavimo programas.

2008 m. buvo stengiamasi jvairiais budais
reformuoti  TVF.  Svarbiausios  aptartos
reformuotinos sritys buvo TVF priezitra,
skolinimo vaidmuo, valdymas (iskaitant kvotas
ir balsus), pajamy ir islaidy sistema. Susitarimo
Siais klausimais siekiama diskutuojant paciame
TVF ir kituose forumuose (G7 ir G20 Saliy).
Juose ECBS ir Eurosistema atliecka savo
vaidmenj stebédama ir prireikus dalyvaudama
diskusijose $iais klausimais.

2007 m. viduryje priémus nauja sprendima dél
Saliy nariuy politikos dvisalio stebéjimo, Fondas
daugiausia démesio skyré jo igyvendinimui
reguliariy konsultaciju pagal IV straipsni su
valstybémis narémis metu. Sio naujo sprendimo
tikslas — uztikrinti, kad bity skiriama daugiau
démesio persidavimo i§ vienos Salies i kita
5 ,,Euro area policies: 2008 Article IV consultation — staff report*,

TVF, 2008 m. rugpjii¢io mén. ir ,,Economic survey of the euro
area®, EBPO, 2009 m. sausio mén.



poveikiui, taikant iSorés stabilumo savoka,
kaip priezilros organizacini principa. ISorés
stabilumas apibréziamas atsizvelgiant | valiuty
kursa, todél pastarojo analizé tampa svarbia
prieziiros proceso dalimi. Spalio mén. Fondas
priémé savo pirmaji ,Prieziliros prioritety
dokumenta*, kuriuo biitina vadovautis vykdant
TVF priezitra iki 2011 m. Siame dokumente
nustatyti keturi svarbiausi Fondo priezitiros
prioritetai:  neutralizuoti  itampa  finansy
rinkose, stiprinti pasauling finansy sistema,
prisitaikyti prie dideliy zaliavy kainuy pokyciy
ir skatinti tvarkinga pasaulio ekonomikos
nesubalansuotumo mazinimg. Palaikydamas
Siuos prioritetus, Fondas ketina tobulinti
taikoma riziky bei silpny viety ankstyvojo
perspéjimo sistema, be kita ko, analizuodamas
makroekonomikos ir finansy sasajas, bei pradéti
taikyti silpny viety analiz¢ iSsivysCiusioms
Salims. Be to, Fondas toliau skyré démesi finansy
sektoriaus klausimams ir susijusioms politikos
pamokoms, gerino bendradarbiavima su Finansy
stabilumo forumu.

Be to, TVF valdyba suderino visapusi kvoty
ir balsy reformos paketa, kuriame i§ esmeés
numatoma nauja kvoty formulé; ad hoc kvoty
padidinimo pagal naujaja formulg antrasis
etapas; pagrindiniy balsy patrigubinimas siekiant
padidinti mazas pajamas gaunanciy Saliy balsy
skaiiy; dar vienas pakaitinio vykdomojo
direktoriaus postas dviem Afrikos atstovybiy
direktoriams Vykdomojoje valdyboje. Du
pagrindiniai reformos tikslai buvo tokie:
pakoreguoti kvoty dalis pagal Saliy nariy santykini
svori bei vaidmeni pasaulio ekonomikoje ir
padidinti mazas pajamas gaunanciy Saliy balsy
skaiciy bei dalyvavima TVF. Darbas dél Fondo
valdymo bus tgsiamas remiantis, be kita ko,
TVF nepriklausomo vertinimo biuro 2008 m.
ataskaita ir ISkiliy Zmoniy komiteto ataskaita
apie TVF valdymo reforma. Ji turi bati iSleista
2009 m. pavasarj.

TVF valdyba taip pat suderino priemones, kurios
padéty Siai institucijai turéti patikimesni finansini
pagrinda. Kalbant apie pajamas, Fondas ateityje
pasikliaus {vairesniais ir tvaresniais pajamy
Saltiniais. Tai — Fondo investavimo jgaliojimy

iSpléetimas ir fondo, finansuojamo i§ grieztai
ribojamos prekybos auksu, atitinkancios Centriniy
banky susitarima dél aukso, isteigimas. Kalbant
apie islaidas, atsizvelgimas | pagrindinius Fondo
igaliojimus ir kruop$tus prioritety nustatymas
yra naujos islaidy sistemos, pagal kuria gerokai
mazinamas biudzetas, pagrindas. Be to, esant
finansiniams neramumams, vyksta diskusijos dél
TVF istekliy pakankamumo.

Svarby indéli i pasaulio finansy sistemos
atsparumo didinima padaré Finansy stabilumo
forumas, palengvings ivairiy nacionaliniy
ir tarptautiniy iniciatyvy koordinavima bei
prizitréjes ju igyvendinima laiku. Jis taip pat
iSleido rekomendacijas penkioms svarbiausioms
sritims ir prizitréjo ju igyvendinimg. Tai —
veiklos rizika ribojanti priezidra, skaidrumas
ir vertinimas, kredito reitingai, kompetentingy
institucijy atsakomumas | rizikas, priemonés
itampai finansy sistemoje mazinti.

Tarptautinés finansy bendruomenés
darbotvarkéje ir toliau buvo kriziy prevencijos
mechanizmy skatinimas bei tvarkingas kriziy
sprendimas. Siuo atzvilgiu buvo padaryta
tolesné pazanga igyvendinant stabiliy kapitalo
srauty ir saziningo kylanciy ekonomiky skoly
restruktiirizavimo ~ principus, kuriuos 2004
m. patvirtino G20 Saliy finansy ministrai ir
centriniy banky valdytojai. Siy principy, kurie
yra pagristi rinka ir savanoriski, tikslas — teikti
nepriklausomy emitenty ir jy privaciy kreditoriy
elgsenos, susijusios su keitimusi informacija,
dialogu ir glaudziu bendradarbiavimu, gaires.
Vis daugiau finansy institucijy ir $aliy emitenciy
pasisako remiancios Siuos principus ir reiskia
ypatinga suinteresuotuma ju igyvendinimo tasa.
Paskutinio posédzio 2008 m. spalio mén. metu
Vasingtone (Kolumbijos apygarda), Patikétiniy
grupé — organas, kurj sudaro pasaulio finansy
aukSCiausieji  vadovai, jkurta vadovauti S$iy
principy igyvendinimui, apzvelgé daroma
pazanga tarptautinés finansy architekttros srityje
ir nurodé, kaip dirbti ateityje.

Dar viena finansy rinky iniciatyva 2008 m. buvo
ta, kad Nepriklausomy turto fondy Tarptautiné
darbo grupé parengé Santjago principus.
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I$sivyséiusiy,  kylan¢iy ir  besivystanéiy
ekonomiky nepriklausomy turto fondy bendrai
parengti principai yra bendros pastangos
sukurti nuodugnia sistema supratimui apie
nepriklausomy turto fondy operacijas iSplésti.
Savo pobudziu  savanoriSkais  principais
siekiama sustiprinti nepriklausomy turto fondy
stabilizuojanti vaidmeni finansy rinkose ir padéti
iSlaikyti tarptautiniy investicijy laisva srauta.
EBPO pateikia gaires dél saliy gavéju politikos
nepriklausomy turto fondy investicijy atzvilgiu.

2.2 BENDRADARBIAVIMAS SU NE ES SALIMIS

Eurosistema toliau skatino savo tarptauting
veikla su ne ES centriniy banky bendruomene
organizuodama seminarus ir darbo susitikimus.
Be to, Eurosistemos teikiama techniné
pagalba toliau buvo svarbi centriniy banky
administracinius geb¢jimus bei Europos ir
tarptautiniy ~ standarty  atitikima  didinanti
priemoné, ypa¢ ES kaimyniniuose regionuose.
ECB taip pat aktyviai dalyvavo kartu su Europos
Komisija ES makroekonomikos dialoge su
Kinija, Indija ir Rusija.

ECB toliau plété savo santykius su Vakary
Balkany Salimis. 2008 m. rugséjo 1 d. ECB ir 17
ES nacionaliniy centriniy banky pradéjo vykdyti
devyniy ménesiy techninés pagalbos programa
su Serbijos nacionaliniu banku. Si programa,
finansuojama Europos rekonstrukcijos agentiiros,
pateiks Serbijos nacionaliniam bankui poreikiy
analizés ataskaita apie pazanga, kuria bitina
padaryti tam tikrose centrinés bankininkystés
srityse rengiantis stoti i ES. Sios sritys — tai
banky priezilira; {statymy suderinimas su
Bendrijos teisynu (acquis communautaire) pagal
Serbijos nacionalinio banko kompetencija;
kapitalo judéjimo liberalizavimas; pinigy
politikos ir uzsienio valiuty kurso rezimo
vykdymas; pinigy, finansy ir mokéjimy balanso
statistika ir finansiniy paslaugy vartotoju
apsauga.

Suintensyvéjo techninis bendradarbiavimas su
Rusijos banku 2008 m. balandzio 1 d. pradéjus
vykdyti nauja Europos Komisijos finansuojama
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centriniy banky bendradarbiavimo programa.
Si programa nustato ECB partneryste su
Deutsche Bundesbank, Bank of Greece, Banco
d’Espana, Banque de France, Banca d’ltalia,
De Nederlandsche Bank, Oesterreichische
Nationalbank ir Suomen Pankki — Finlands
Bank bendradarbiaujant su Rahoitustarkastus
(Suomijos finansy priezitiros institucija). Ji
bus igyvendinta 2010 m. gruodzio mén. Sios
programos tikslas — keistis ES Ziniomis ir
patirtimi su Rusijos banku vidaus audito srityje
ir paremti ji jam nuosekliai jgyvendinant Bazelio
II principus banky priezitiros sistemoje.

2008 m. lapkri¢io 2627 d. Aleksandrijoje
ivyko penktasis Eurosistemos auksto lygio
pareiginy seminaras, kuriame dalyvavo ES
pietinio ir rytinio VidurZemio jiiros regiony
Saliy partneriy centriniy banky valdytojai. Ji
bendrai organizavo ECB ir Egipto centrinis
bankas. Valdytojai apzvelgé pastarojo meto
ekonominius ir finansinius pokycius regione
ir aptaré¢ pinigy politikos strategijas, valiuty
kursy rezimus bei banky sektoriaus klausimus
Vidurzemio jiros regione. ECB atstovai taip pat
dalyvavo daugelyje susitikimy, kuriy metu buvo
nagrinéjami Barselonos proceso ekonominiai ir
finansiniai klausimai: VidurZemio jiiros sajungos
ribose.

Bendradarbiaujant su Egipto banku, 2009 m.
sausio 1 d. pradéta vykdyti nauja Europos
Komisijos finansuojama trejy mety programa.
Sioje programoje dalyvaus Buieapcka napooua
6anka (Bulgarian National Bank), Ceskd
narodni banka, Deutsche Bundesbank, Bank
of Greece, Banque de France, Banca d’ltalia
ir Banca Nationall! a Romdniei ekspertai. Si
programa turi tris pagrindinius tikslus: parengti
gaires, kurios padéty Egipto centriniam bankui
nustatyti naujas taisykles, atitinkancias Bazelio
I rezima, baigti rengti taisykles ir organizuoti ju
igyvendinima, sukurti nauja duomeny teikimo
i§ centriniy banky Egipto centriniam bankui

6 Belgijos, Bulgarijos, Cekijos, Danijos, Vokietijos, Estijos,
Graikijos, Prancuizijos, Italijjos, Kipro, Latvijos, Vengrijos,
Nyderlandy, Austrijos, Lenkijos, Rumunijos ir Jungtinés
Karalystés nacionaliniai centriniai bankai.



schema tam, kad naujosios taisyklés galéty buti
igyvendintos.

Pirma karta ivyko Eurosistemos auksto lygio
pareigliny seminaras, kurj bendrai organizavo
ECB ir Deutsche Bundesbank, kuriame dalyvavo
Persijos ilankos bendradarbiavimo tarybos
(GCC) wvalstybiy nariy centriniy  banky
valdytojai ir pinigy institucijos’. Jis jvyko
Maince 2008 m. kovo 11-12 d. Diskusijy metu
buvo nagrin¢jami ekonominiai pokyciai ir
struktiiros GCC $alyse ir GCC vaidmuo pasaulio
ekonomikoje, ypac pinigy ir finansy, taip pat
energetikos ir prekybos atzvilgiu.

ECB, Kinijos liaudies bankas ir Banca d ‘ltalia
kartu organizavo ketvirtaji Ryty Azijos—Ramiojo
vandenyno regiono ir euro zonos centriniy banky
auksto lygio pareigiiny seminara Banca d ‘Italia
Romoje birzelio 26-27 d. Sio seminaro tikslas
buvo apsikeisti nuomonémis dél klausimy, su
kuriais susiduria politikos formuotojai abiejuose
Siuose regionuose, tokiais kaip finansiniai
neramumai, pusiausvyros pasaulyje nebuvimas
ir augimo perspektyva.

2008 m. ECB toliau stiprino rysius su Kinijos
liaudies banku. 2008 m. atnaujintas 2002 m.
tarp $iy dviejy instituciju pasiraytas Susitarimo
memorandumas. Per keleta paskutiniy mety
labai suintensyvéjo bendradarbiavimas, buvo
organizuojami ir auk$to lygio pareigiiny
susitikimai, ir stiprinamas bendradarbiavimas
darbuotoju lygiu. ECB pirmininkas ir Kinijos
liaudies banko valdytojas susitiko ECB rugs¢jo
5 d. aptarti politika.

7 Bahreinas, Kuveitas, Omanas, Kataras, Saudo Arabija ir

Jungtiniai Araby Emyratai.
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2008 m. birzelio 2 d. buvgs Italijos prezidentas Carlo Azeglio Ciampi (desingje) ir Jean-Claude Trichet pakeliui | 10-osioms ECB
metinéms skirtas iskilmes Frankfurto senajame operos teatre
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| ATSKAITOMYBE VISUOMENEI IR EUROPOS

PARLAMENTUI

Per kelis paskutinius deSimtmecius centrinio
banko nepriklausomybé tapo iSsivyséiusios ir
kylan¢ios ekonomikos $aliy pinigy politikos
sistemy svarbiausiu pozymiu. Sprendimas
suteikti centriniams bankams nepriklausomybg
yra tvirtai pagristas ekonomine teorija ir
empiriniais duomenimis. Tiek teorija, tiek
praktika rodo, kad tai padeda uztikrinti
kainy stabiluma. Kartu tai yra svarbiausias
demokratinés visuomenés principas, pagal kuri
nepriklausomos institucijos, kurioms suteikiami
igaliojimai vykdyti kokia nors visuomening
funkcija, privalo atsiskaityti pilieCiams ir
ju iSrinktiems atstovams. Nepriklausomo
centrinio banko atskaitomybeg galima suprasti
kaip isipareigojima pilie¢iams ir jy iSrinktiems
atstovams paaiskinti ir pagristi savo sprendimus.
Todél atskaitomybé ir centrinio banko
nepriklausomybé¢ yra neatskiriami dalykai.

I8 pat pradziy ECB visada teiké didziulg reikSme
atsakomybei uz savo politinius sprendimus.
Vadovaudamasis Sutarties nuostatomis, jis
nuolat palaiko dialoga su ES pilieCiais ir
Europos Parlamentu. Si ECB isipareigojima taip
pat iliustruoja daugybé jo 2008 m. paskelbty
leidiniy ir dazni tais metais Valdanciosios
tarybos nariy pasisakymai.

Sutartyje yra tiksliai suformuluoti ECB
atskaitomybei keliami reikalavimai, tarp kuriy
yra ir reikalavimas skelbti ketvirtines ataskaitas,
savaitines finansines ataskaitas ir metines
ataskaitas. ECB virsija $iuos jstatymu numatytus
igaliojimus, nes, pavyzdziui, kiekviena ménesi
leidzia ménesinj biuleteni, o ne vien tik skelbia
ketvirtines ataskaitas, taip pat rengia spaudos
konferencijas po pirmojo Valdanciosios tarybos
susitikimo kiekvieng ménesi.

ECB atskaitomybés srityje toliau svarbus
vaidmuo tenka Europos Parlamentui, kuriam
teisg¢ reikalauti, kad ECB jam atsiskaityty,
suteikia ji renkantys ES pilieciai. ECB
pirmininkas, vadovaudamasis Sutarties
nuostatomis, per 2008 m. vykusia Europos
Parlamento plenaring sesija pateiké ECB 2007
mety ataskaita. Be to, pirmininkas Europos
Parlamento Ekonomikos ir pinigy reikaly
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komitete toliau karta per ketvirti pateikdavo
praneSimus apie ECB vykdoma pinigy politika
ir kitas banko uzduotis. Taip pat pirmininkas
dalyvavo bendrame Europos Parlamento ir
nacionaliniy parlamenty posédyje, kuriame
buvo diskutuojama apie ES sistema finansiniam
stabilumui iSsaugoti.

Europos Parlamente jvairiomis progomis daug
karty dalyvavo ir kiti Vykdomosios valdybos
nariai. ECB 2007 mety ataskaita Ekonomikos
ir pinigy reikaly komitetui pateiké pirmininko
pavaduotojas. Gertrude Tumpel-Gugerell du
kartus dalyvavo komiteto posédziuose, kad
informuoty jos narius apie naujausius pokycius
vertybiniy popieriy kliringo ir atsiskaitymy
srityje, taip pat apie Eurosistemos vykdoma
projekta TARGET2-Securities. ECB parengta
PraneSimg apie konvergencija (2008 m.)
komitetui pristaté Jirgen Stark. Jis taip pat
dalyvavo  aptarime, skirtame  Slovakijos
priémimui { euro zona. Lorenzo Bini Smaghi
dalyvavo komiteto surengtoje diskusijoje apie
pirmaji EPS deSimtmet; ir ateityje jai keliamus
uzdavinius.

Be to, buvo rengiami ECB specialisty ir
Europos Parlamento nariy pasitarimai jvairiais
ECB kompetencijai priklausancias klausimais
(pvz., apie euro padirbinéjima, kapitalo
reikalavimus ir statistika). Kaip iprasta,
Ekonomikos ir pinigy reikaly komiteto nariy
delegacija lankési ECB, kur ivairiais klausimais
apsikeit¢ nuomonémis su  Vykdomosios
valdybos nariais. ECB ir toliau, nors ir
neprival¢jo, atsakinéjo | rastu jam pateiktus
su ECB kompetencija susijusius Europos
Parlamento nariy klausimus.



2 ECB NUOMONE KAI KURIAIS KLAUSIMAIS,
APTARTAIS SUSITIKIMUOSE SU EUROPOS

PARLAMENTU

Susitikimuose, skirtuose nuomonéms tarp
Europos Parlamento ir ECB apsikeisti, buvo
sprendziami  jvairiausi  klausimai. Toliau
apzvelgiamos svarbiausios tokiy susitikimy
metu aptartos temos.

EUROPOS PARLAMENTO REZOLIUCIJA DEL ECB
2007 METY ATASKAITOS

Kaip jprasta, 2008 m. liepos 9 d. Europos
Parlamentas priémé savo iniciatyva parengta
rezoliucija dél ECB 2007 mety ataskaitos.
Joje Europos Parlamentas pripazino visiska
ECB nepriklausomybg ir pripazino, kad dél
Valdanciosios tarybos posédziy protokoly
skelbimo vieSai jos nariai gali patirti politini
spaudima. Rezoliucijoje taip pat puikiai
ivertintos ECB pastangos suvaldyti finansy krize
ir pabréziamas faktas, kad didziausi centriniai
bankai, taip pat ir ECB, dar prie§ prasidedant
krizei, buvo ispéj¢ apie tai, kad nepakankamai
atsizvelgiama { rizikos veiksnius. Be to,
rezoliucijoje akcentuojami Eurosistemos dvieju
ramsciy pinigy politikos strategijos privalumai.

FINANSINIS REGULIAVIMAS

Europos Parlamentas ir ECB toliau t¢sé glaudy
bendradarbiavima  finansinio  reguliavimo
srityje. Savo rezoliucijoje $iuo klausimu
Europos Parlamentas paragino visiems finansy
rinkose veikiantiems subjektams taikyti tinkama
anticikling politika dél kapitalo pakankamumo
reikalavimy. Europos Parlamentas taip pat
izvelgé biitinybe uztikrinti tinkama nebalansiniy
straipsniy atskleidima bei apskaita ir paragino
teikti daugiau bei kokybiskesnés informacijos
apie sudétinius produktus ir pavertimo
vertybiniais popieriais veikla. Reitingy agenttiry
klausimu Parlamentas palaiko id¢ja isteigti ES
perzitiros mechanizma ir primygtinai paragino
gerinti reitingavimo metody bei kokybés
uztikrinimo sistemy skaidruma.

2008 m. sausio 23 d. surengtame Europos
Parlamento  ir  nacionaliniy  parlamenty
jungtiniame posédyje pirmininkas ispéjo,
kad vis sudétingesnés finansinés priemonés
ir skaidrumo trikumas, kai kalbama apie
finansy institucijy patiriama rizika, gali tapti
ta priezastimi, dél kurios vis sunkiau ivertinti

rizikos laipsni ir suvokti, kam ta rizika i§ tikryjuy
teks prisiimti, o tai gali paskatinti tolesni grésmes
plitima. Pirmininkas akcentavo biitinybeg didinti
skaidruma ir stiprinti reguliavimo anticikling
politika. Jis taip pat paragino finansy institucijas
tobulinti rizikos valdyma. Keliuose tokiuose
posédziuose pirmininkas pabrézé bitinybe
paspartinti ECOFIN tarybos sudaryto strateginio
gairiy plano, kuriame pateikiamos kovai su
finansy krize biitinos politinés priemonés,
igyvendinima.

ES FINANSINES PRIEZIUROS IR STABILUMO
SISTEMA

Europos Parlamento ir ECB diskusijose
daug démesio buvo skiriama ir ES finansinés
priezitiros bei stabilumo sistemai. Europos
Parlamentas {vairiose savo rezoliucijose $ia
tema pastebi, kad Europoje vykdoma finansiné
priezitira atsilicka nuo ES finansy rinky
integracijos. Todél Europos Parlamentas mano,
kad btina kurti ,,priezitiros institucijy kolegijas®,
kurios vykdyty didziausiy tarptautiniy finansiniy
grupiy prieziiira, ir uztikrinti trijy treciojo lygio
komitety pagal Lamfalussy sistema (daugiau
informacijos apie Lamfalussy sistema Zr.
4 skyriaus 2 skirsnj) statuso bei atskaitomybés
stiprinima ir skaidruma. Europos Parlamentas
taip pat paragino ECB ir ECBS imtis aktyvesnio
vaidmens aiSkinant ir jgyvendinant ES politika
dél rizika ribojancios priezidiros ir finansinio
stabilumo makrolygiu bei paragino prieziiiros
institucijas ir centrinius bankus teikti ECB (per
Bankininkystés priezitiros instituciju komiteta)
svarbia informacija apie mikrolygiu rizika
ribojan¢ia priezitra. Galiausiai Parlamentas
pasisako uz istatymy, reikalingy uztikrinti
efektyvesng krizés prevencija, valdyma ir
ktirima.

Savo pasisakymy Parlamente metu pirmininkas
akcentavo biitinybg toliau naudotis Lamfalussy
sistemos teikiamomis galimybémis ir tai,
kad reikéty paspartinti gairiy plane numatyty
sprendimy dél Lamfalussy sistemos perziiiros
igyvendinima. Pirmininkas taip pat ragino
grei¢iau pradéti jgyvendinti strateginiame
plane numatytus veiksmus, skirtus ES finansini
stabiluma palaikancioms priemonéms stiprinti.

ECB
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Visy pirma, pasak pirmininko, bitina pasalinti
visas prieziliros institucijy ir centriniy banky
bendradarbiavimo klifitis ir uZztikrinti tinkama
keitimasi informacija.

EPS DESIMTMETIS

Europos Parlamentas taip pat dalyvavo svarstant
pirmuosius deSimt EPS veiklos mety (Zr.
12 intarpa). 2008 m. lapkric¢io 18 d. jis priémé
rezoliucija, kurioje pateiké savo jvertinima, kad
pirmasis EPS deSimtmetis buvo sé¢kmingas,
nes buvo jvesta bendroji valiuta, sustiprinusi
ekonomikos stabiluma ir euro zonos Saliy
integracija. Taciau, Parlamento nuomone, norint
pasinaudoti visais EPS teikiamais privalumais,
reikia padaryti dar daugiau, ypac siekti, kad biity
igyvendintos struktiirinés reformos ir patikima
fiskaliné politika.

ECB pirmininkas sutinka, kad strukttirinés
reformos ir rizika ribojanti fiskaliné politika yra
ypatingos svarbos veiksniai, leisiantys uztikrinti
sklandy EPS funkcionavima. Jis taip pat isreiske
susiripinima  dél  sulétéjusio  struktiiriniy
reformy jgyvendinimo ir susilpnéjusiy fiskalinés
konsolidacijos pastangy.

ECB
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2008 m. birzelio 2 d. Jean-Claude Trichet pjausto gimtadienio torta per 10-osioms ECB metinéms skirtas iskilmes Frankfurto
senajame operos teatre. I§ kairés | desing: Jos¢ Manuel Barroso, Jean-Claude Juncker, Jean-Claude Trichet, Aline Trichet,
Hans-Gert Péttering, Gretta Duisenberg, Janez Jansa
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| KOMUNIKACIJOS POLITIKA

ISorés komunikacija ECB siekiama didinti
visuomenés supratima apie ECB politika ir
sprendimus. Ji yra neatskiriama ECB pinigy
politikos ir kity jo uzduociy dalis. ECB
komunikacijos veikla vykdoma vadovaujantis
dviem pagrindiniais elementais — atvirumu ir
skaidrumu. Sie elementai prisideda pric ECB
pinigy politikos veiksmingumo, efektyvumo
ir patikimumo, taip pat padeda ECB visiskai
atsiskaityti uz savo veiksmus. Apie tai iSsamiau
paaiskinta 6 skyriuje.

Realiu laiku pateikiamy, reguliariy ir iSsamiy
pinigy politikos vertinimy ir sprendimy
paaiskinimy koncepcija, pritaikyta 1999 m.,
rodo unikaliai atvira ir skaidry pozitri i
centrinio banko komunikacija. Pinigy politikos
sprendimai paaiskinami spaudos konferencijoje
i§ karto po to, kai Valdancioji taryba juos
priima. Spaudos konferencijoje pirmininkas
padaro i§samy jvadini praneSima, paaiskindamas
Valdanciosios tarybos sprendimus, o véliau
kartu su pirmininko pavaduotoju atsako |
ziniasklaidos klausimus. Nuo 2004 m. gruodzio
mén. Valdanciosios tarybos sprendimai, i§skyrus
dél paliikany normuy, kieckviena ménesi skelbiami
Eurosistemos centriniy banky tinklalapiuose.

ECB teisés aktus, taip pat FEurosistemos
konsoliduotas finansines ataskaitas galima
skaityti visomis oficialiomis ES kalbomis'. Visa
ECB mety ataskaita ir visos Meénesinio
biuletenio ketvirtinés versijos taip pat skelbiamos
oficialiomis ES kalbomis?. Prane$imas apie
konvergencija skelbiamas visas arba tik jo
santrauka visomis oficialiomis ES kalbomis?.
Atskaitomybés visuomenei ir skaidrumo tikslais
ECB, be istatyminiy leidiniy, kai kuriomis arba
visomis oficialiomis kalbomis skelbia ir kitus
dokumentus, tokius kaip praneSimai spaudai
apie pinigy politikos sprendimus, eksperty
makroekonominés prognozés? ir visuomenei

svarbiis politiniai sprendimai bei informacinée 1 I8skyrus airiy kalba, kuriai ES lygiu taikoma i$imtis.

2 I8skyrus airiy (pagal ES iSimtj) ir maltieciy (pagal susitarima

medZIaga' Svarbiausi ECB leidiniai su Central Bank of Malta po laikinos ES iSimties panaikinimo
nacionalinémis kalbomis rengiami, leidziami ir 2007 m. geguzés men.) kalbas.

latinami bendradarbiaujant su nacionaliniais - 2% 2 s
p d 4 ECB eksperty prognozés — nuo 2004 m. rugsé¢jo meén., o

centriniais bankais. Eurosistemos eksperty prognozeés — nuo 2000 m. gruodzio mén.
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2 KOMUNIKACIJOS VEIKLA

ECB turi kreiptis 1 {ivairias auditorijas,
pavyzdziui, finansy ekspertus, Zziniasklaida,
vyriausybes, parlamentus ir placigja visuomeng.
Ju Zinios apie finansus ir ekonomika nevienodos.
Todél jo jgaliojimai ir sprendimai aiskinami
pasitelkus jvairias komunikacijos priemones ir
veiklas, kurios nuolat tobulinamos, kad tapty
kiek imanoma veiksmingesnés, atsizvelgiant {
skirtingg auditorija ir komunikacijos aplinka bei
poreikius.

ECB spausdina daug tyrimy ir ataskaity, tokiy
kaip ECB mety ataskaita. Joje pateikiama
pragjusiy mety ECB veiklos apzvalga. Tai
prisideda prie ECB atskaitomybés. Ménesiniame
biuletenyje nuolat pateikiamas naujausias
ECB ekonominés ir pinigy raidos vertinimas ir
iSsami informacija, susijusi su jo sprendimais,
o Finansinio stabilumo apzvalgoje vertinamas
euro zonos finansy sistemos stabilumas,
atsizvelgiant { jos sugebéjima absorbuoti
neigiamus sukrétimus.

Visi ValdancCiosios tarybos nariai, skaitydami
pranesimus Europos Parlamente ir
nacionaliniuose  parlamentuose,  sakydami
vieSas kalbas ir duodami interviu Ziniasklaidai,
pleCia visuomenés zinias ir supratimag apie
Eurosistemos uzduotis ir politika. 2008 m. ECB
pirmininkas penkis kartus skaité praneSimus
Europos Parlamente. 2008 m. ECB vykdomosios
valdybos nariai {vairioms auditorijoms perskaité
apie 300 pranesSimy ir davé apie 200 interviu
ziniasklaidai, taip pat skelbé straipsnius
zurnaluose ir laikraséiuose.

Euro zonai priklausantiems nacionaliniams
centriniams bankams tenka svarbus vaidmuo
uztikrinant ~ Eurosistemos informacijos ir
pranesimy perdavima placiajai visuomenei bei
suinteresuotoms Salims nacionaliniu lygiu. Jie
kreipiasi | {vairias regionines ir nacionalines
auditorijas savo kalbomis ir savo aplinkoje.

2008 m. ECB savo jégomis arba kartu su
ES nacionaliniais centriniais bankais ir
Europos zurnalistikos centru suorganizavo 12
seminary, skirty tarptautinés ir nacionalinés
ziniasklaidos atstovy zinioms ir supratimui

pagerinti. Pirma karta vienas i§ $iy seminary
gruodzio 4 d. suorganizuotas i§vaziuojamojo
Valdanciosios tarybos posédzio Briuselyje

proga.

2008 m. ECB savo patalpose Frankfurte priémé
apie 14 000 lankytojy. Jie gavo informacija
i§ pirmy Saltiniy ECB eksperty ir vadovy
pristatymy forma. Dauguma lankytojy buvo
viduriniy mokykly ir universitety studentai bei
finansy sektoriaus ekspertai.

Visi ECB skelbiami dokumentai ir jvairiapusiska
jo veikla pateikiama ECB tinklalapyje. Ji
2008 m. aplanké 18 mln. lankytoju (20 %
daugiau negu ankstesniais metais), perzitiréta
126 miln. puslapiy ir atsisiysta 25 min.
dokumenty. 2008 m. ECB atsaké | apie
60 000 visuomenés paklausimy su praSymais
pateikti informacija ivairiais ECB veiklos,
politikos ir sprendimy klausimais.

2008 m. ECB komunikacijos veikla daugiausia
sukoncentruota i pasaulio finansy krizés ivykiy
ir padariniy bei ECB ir Eurosistemos patvirtinty
priemoniy aiSkinima. Su Siuo klausimu buvo
susijes ketvirtis visu Vykdomosios valdybos
nariy pasakyty viesu kalby ir trecdalis ECB
pranesimy spaudai. Dauguma ju paskelbta 2008
m. antrgji pusmeti. Padidéjo ECB paskelbty
nuomoniy dél fiskaliniy ir reguliavimo
priemoniy, kurias taiké atskiros ES valstybés
narés, skaiCius. Taip pat reikSmingai padidéjo
i spaudos, visuomenés ir ECB lankytoju
gauty praSymy pateikti informacija apie
finansinius neramumus ir priemones, kuriy
émési Eurosistema, skaiCius. Patobulintas
ECB tinklalapio skyrius apie atvirosios rinkos
operacijas, kad buty patenkintas padidéjes
informacijos poreikis: jdiegtas naujieny kanalas,
kuriame pateikiama informacija apie pinigy
politikos aukciony operacijas, ir paskelbti
duomenys apie visas rinkos operacijas nuo
1999 m.

Savo desimtmecio proga, 2008 m. birzelio 1 d.
ECB atvérée duris visuomenei. Suorganizuotos
ekskursijos po pastata, seminarai, parodos ir
zaidimai 1 400 registruoty lankytojy.
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ECB  Kultiros  dienos, kurios  buvo
suorganizuotos bendradarbiaujant su visais
ECBS centriniais bankais, buvo skirtos ES.
Prie ju prisidéjo visu 27 ES valstybiu nariy
menininkai. Kultiiros dieny programa sutapo su
ECB jubiliejaus Sventémis, kuriose apsilanké
ES valstybiy ir vyriausybiy vadovai, kai kurie
zymis asmenys, kurie reikSmingai prisidéjo
prie EPS igyvendinimo. Paskelbtas ménesinio
biuletenio jubiliejinis leidinys, kuriame pateikta
pirmyju deSimties EPS mety apzvalga ir
centriniy banky konferencijoje ,,Eurui deSimt
mety: pamokos ir i$Sukiai“, kuri surengta
Frankfurte 2008 m. lapkri¢io 13—14 d., susirinko
centriniai  bankininkai, akademikai, rinkos
dalyviai ir ziniasklaida i§ viso pasaulio.

2008 m. ECB kartu su Narodna banka Slovenska
surengé¢ informacing kampanija ruoSiantis
euro ijvedimui Slovakijoje 2009 m. sausio 1
d. Eurosistemos sukurtas logotipas ,,€ miisy
pinigai* buvo naudojamas visose komunikacijos
veiklose, susijusiose su euro ivedimu Slovakijoje.
Slovakijos kampanija buvo vykdoma pagal
tokia pacia komunikacijos koncepcija kaip
ir Slovénijoje, Kipre ir Maltoje. Jos metu
buvo sickiama supazindinti profesionalius
grynyju pinigy tvarkymo specialistus ir
placiaja visuomeng su eury banknoty ir monety
iSvaizda, apsaugos priemonémis ir grynyjy eury
ivedimo tvarka (zr. 3 skyriy). Artimiausiais
metais ruoSiantis isleisti antraja eury banknoty
serija, Eurosistemos centriniai bankai kuria
komunikacijos koncepcija.
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8 SKYRIUS

INSTITUCINE STRUKTURA,
ORGANIZACIJA IR
METINES ATASKAITOS



| SPRENDIMUS PRIIMANTYS ORGANAI IR
BENDRASIS ECB VALDYMAS

1.1 EUROSISTEMA IR EUROPOS CENTRINIY BANKY SISTEMA

Valdancioji
taryba

Bendroji taryba

Eurosistema yra euro zonos centriniy banky
sistema. Ja sudaro ECB ir ES valstybiy nariy,
naudojanciy eura, nacionaliniai centriniai bankai
(nuo 2009 m. sausio 1 d. — 16). Valdancioji
taryba priémé terming ,,Eurosistema‘ siekdama
padéti suprasti centriniy banky sistemos euro
zonoje struktiira. Sis terminas apibréZia visy jos
nariy bendra tapatuma, kolektyvini darba ir
bendradarbiavima. Terminas ,,Eurosistema“
itrauktas | Lisabonos sutartj .

ECBS sudaro ECB ir visy ES valstybiy nariy
(nuo 2007 m. sausio 1 d. — 27) nacionaliniai
centriniai bankai, t. y. ji taip pat apima ir
valstybiy nariy, kurios dar néra ivedusios euro,
nacionalinius centrinius bankus.

ECB yra Eurosistemos bei ECBS Serdis ir
uztikrina juy atitinkamy uzdaviniy igyvendinima
ECB
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Vykdomoji
valdyba

veikdamas pats arba per nacionalinius centrinius
bankus. Pagal vieSaja tarptauting teisg¢ jis yra
juridinis asmuo.

Kiekvienas NCB pagal atitinkamos Salies
nacionaling teis¢ yra juridinis asmuo. Euro
zonos  nacionaliniai  centriniai  bankai,
sudarantys neatskiriama Eurosistemos dalj,
vykdo Eurosistemai numatytus uzdavinius
vadovaudamiesi ECB sprendimus priimanciy
organy nustatytomis taisyklémis. Nacionaliniai
centriniai bankai dalyvauja Eurosistemos ir
ECBS veikloje bei per savo atstovy dalyvavima
ivairiuose Eurosistemos ir ECBS komitetuose
(zr. Sio skyriaus 1.5 skirsni). Jie gali vykdyti
ir ne FEurosistemos funkcijas savo paciy

1 Daugiau informacijos apie Lisabonos sutartj zr. 5 skyriaus 1.2
skirsni.



atsakomybe, jei Valdancioji taryba nenustato,
kad tokios funkcijos trukdo Eurosistemos
tikslams ir uzduotims.

Eurosistemai ir ECBS vadovauja ECB
sprendimus priimantys organai — Valdancioji
taryba ir Vykdomoji valdyba. Bendroji taryba
sudaryta kaip ECB treciasis sprendimus
priimantis organas tol, kol bus valstybiy nariy,
dar neivedusiy euro. Sprendimus priimantys
organai savo veikloje vadovaujasi Europos
Bendrijos steigimo sutartimi, ECBS statutu
ir atitinkamu Darbo reglamentu?. Sprendimai
Eurosistemoje ir ECBS priimami centralizuotai.
Nepaisant to, remiantis ECBS statutu,
ECB ir euro zonos nacionaliniai centriniai
bankai kartu prisideda strategine ir veiklos
prasme prie bendry tiksly siekimo gerbdami
decentralizavimo principa.

1.2 VALDANCIOJI TARYBA

Valdanciaja taryba sudaro visi Vykdomosios
valdybos nariai ir eura ivedusiy valstybiy
nariy nacionaliniy centriniy banky valdytojai.
Remiantis Sutartimi, jos pagrindinés pareigos
yra:

— nustatyti gaires ir priimti sprendimus, biitinus
uztikrinti, kad bus atlikti Eurosistemai

patikeéti uzdaviniai;

— nustatyti euro zonos pinigy politika, o

prireikus priimti  sprendimus, susijusius
su tarpiniais pinigy politikos tikslais,
pagrindinémis  palikany normomis ir

atsargy pasitila Eurosistemai, nustatyti jiems
igyvendinti biitinas gaires.

Paprastai Valdancioji taryba posédziauja du
kartus per ménesi ECB bistinéje Frankfurte
prie Maino (Vokietijoje). Be kita ko, ji i$samiai
ivertina pinigy ir tikio plétra ir pirmame ménesio
posédyje priima atitinkamus sprendimus, o
antrame — paprastai daugiau démesio skiria
klausimams, susijusiems su kitomis ECB ir

Eurosistemos uzduotimis bei pareigomis. 2008
m. du posédziai jvyko ne Frankfurte: viena ju
surengé Bank of Greece (Aténuose), o antraji —
Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale
de Belgique (Briuselyje).

Priimdami sprendimus dél pinigy politikos ir
kity ECB bei Eurosistemos uzduociy
Valdanciosios tarybos nariai veikia ne kaip savo
Saliy atstovai, o kaip visiskai nepriklausomi
asmenys. Tai apibrézia principas ,,vienas narys —
vienas balsas*, taikkomas Valdanciojoje taryboje.
2008 m. gruodzio 18 d. Valdanéioji taryba
nusprendé toliau laikytis dabartinio balsavimo
rezimo?, o rotacijos sistema taikyti tik tada, kai
euro zonos nacionaliniy centriniy banky
valdytoju bus daugiau kaip 18*. Tokj sprendima
paskatino tai, kad 2009 m. sausio 1 d. Slovakijai
isivedus eura valdytoju Valdanciojoje taryboje
padaugéjo iki 16. Kartu Valdancioji taryba
priemé sprendimus dél rotacijos sistemos
pagrindiniy aspekty’ tuo atveju, jei valdytoju
biity daugiau kaip 18. ISanalizavusi kelis
modelius, Valdancioji taryba pasirinko tokj
rotacijos modeli: valdytojai igyja balsavimo
teis¢ arba jos netenka po vieno ménesio.
Valdytojy, rotuojanc¢iy bet kuriuo vienu metu,

2 De¢l ECB darbo reglamenty zr. 2004 m. vasario 19 d. Sprendima
ECB/2004/2 dél Europos centrinio banko darbo reglamento
patvirtinimo, OL L 80, 2004 3 18, p. 33; 2004 m. birzelio 17
d. Sprendima ECB/2004/12 dél ECB bendrosios tarybos darbo
reglamento patvirtinimo, OL L 230, 2004 6 30, p. 61 ir 1999
m. spalio 12 d. Sprendimg ECB/1999/7 d¢l ECB vykdomosios
valdybos darbo reglamento, OL L 314, 1999 12 8, p. 34. Sie
reglamentai pateikti ir ECB tinklalapyje.

3 Kaip numato ECBS statuto 10 straipsnio 2 dalis, pagal kurig
valdytoju, turin¢iy balsavimo teises, skaiCius ribojamas iki 15,
taCiau taip pat numatoma galimybé Valdanciajai tarybai atideti
rotacijos sistemos igyvendinima iki tol, kol valdytojy bus
daugiau kaip 18.

4 Zr. 2008 m. gruodzio 18 d. praneima spaudai ir Sprendima
ECB/2008/29 atidéti rotacijos sistemos Europos centrinio banko
Valdanciojoje taryboje pradzia.

5 2002 m. gruodzio 19 d. Valdancioji taryba priémé sprendima
deél rotacijos sistemos, pagal kurig nacionaliniy centriniy banky
valdytojai turés skirtingo daznumo balsavimo teisg, atsizvelgiant
1 santykinj ju Saliy ekonomiky euro zonoje dydj. Pagal §j rodikli
nacionaliniy centriniy banky valdytojai bus suskirstyti i skirtingas
grupes. Sis suskirstymas nulemia, kaip daznai valdytojai gali
pasinaudoti balsavimo teise. I§ pradziy bus dvi grupés, o véliau,
kai euro zonos Saliy bus 22, bus trys grupés. Rotacijos sistemos
apraSyma taip pat zr. 2002 m. gruodzio 20 d. prane$ime spaudai
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2002/html/index.en.html
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skai¢ius bus nustatomas pagal skirtuma -
valdytoju skaiciaus ir kiekvienai grupei skirty
balsy skai¢iaus minus du, imant absoliucia verte,
jei skai¢ius tampa neigiamas. Siuo rotacijos
modeliu pasiekta, kad laikotarpiai, kai atskiri
valdytojai neturés balsavimo teisés, bus trumpi
ir taip bus uztikrinta stabili balsuotojy kolegijos
sudetis®.

6 Rotacijos modelis bus formaliai jgyvendintas ECB sprendimu, i§
dalies kei¢ian¢iu 2004 m. vasario 19 d. Sprendima ECB/2004/2
del Europos centrinio banko reglamento patvirtinimo; daugiau
informacijos bus pateikta ECB ménesinio biuletenio straipsnyje.
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VALDANCI0JI TARYBA

Jean-Claude Trichet

ECB pirmininkas

Lucas D. Papademos

ECB pirmininko pavaduotojas

Lorenzo Bini Smaghi

ECB vykdomosios valdybos narys

Michael C. Bonello

Bank Centrali ta“* Malta / Central Bank of Malta
valdytojas

Vitor Constancio

Banco de Portugal valdytojas

Mario Draghi

Banca d’Italia valdytojas

Miguel Fernandez Ordéfiez

Banco de Esparia valdytojas

Nicholas C. Garganas

Bank of Greece valdytojas

(iki 2008 m. birzelio 13 d.)

José Manuel Gonzélez-Piaramo

ECB vykdomosios valdybos narys

Tony Grimes

Laikinai einantis Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland valdytojo pareigas
(nuo 2008 m. liepos 19 d. iki rugséjo 19 d.)
John Hurley

Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland valdytojas

(nuo 2008 m. sausio 1 d. iki liepos 18 d.

ir nuo 2008 m. rugséjo 20 d.)

Marko Kranjec

Banka Slovenije valdytojas

Klaus Liebscher

Oesterreichische Nationalbank valdytojas.
(iki 2008 m. rugpjucio 31 d.)

Erkki Liikanen

Suomen Pankki — Finlands Bank valdytojas
Yves Mersch

Banque centrale du Luxembourg valdytojas
Ewald Nowotny

Oesterreichische Nationalbank valdytojas
(nuo 2008 m. rugséjo 1 d.)

Christian Noyer

Banque de France valdytojas

Athanasios Orphanides

Central Bank of Cyprus valdytojas

George A. Provopoulos

Bank of Greece valdytojas

(nuo 2008 m. birzelio 20 d.)

Guy Quaden

Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale
de Belgique valdytojas

Ivan Sramko’

Narodna banka Slovenska valdytojas

(nuo 2009 m. sausio 1 d.)

Jiirgen Stark

ECB vykdomosios valdybos narys
Gertrude Tumpel-Gugerell

ECB vykdomosios valdybos narys
Panayotis-Aristidis Thomopoulos
Laikinai einantis Bank of Greece valdytojo pareigas
(nuo 2008 m. birzelio 14 d. iki birzelio 19 d.)
Axel A. Weber

Deutsche Bundesbank prezidentas

Nout Wellink

De Nederlandsche Bank prezidentas

7 Narodna banka Slovenska valdytojas dalyvavo 2008 m.
Valdanciosios tarybos posédziuose kaip ,,specialusis pakviestas
asmuo®, 2008 m. liepos 8 d. Ecofino tarybai priemus sprendima
nuo 2009 m. sausio | d. Slovakijai panaikinti islyga.
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Priekiné eilé (i$ kairés j deSine):
John Hurley,

Michael C. Bonello,

Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos,

Miguel Fernandez Ordoiez,
Yves Mersch

Viduriné eilé (i§ kairés j deSing):
Christian Noyer,

Marko Kranjec,

Vitor Manuel Ribeiro Constancio,
George A. Provopoulos,

Erkki Liikanen, Ewald Nowotny

Galiné eilé (i$ kairés j deSing):
Ivan Sramko,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Axel A. Weber, Nout Wellink,

Guy Quaden, Lorenzo Bini Smaghi,

Jiirgen Stark

Pastaba: Mario Draghi ir Athanasios

Orphanides nedalyvavo, kai buvo
daroma nuotrauka.



1.3 VYKDOMOJI VALDYBA teikti bltinus nurodymus euro zonos
nacionaliniams centriniams bankams;

Vykdomaja valdyba sudaro ECB pirmininkas, — vadovauti ECB einamajai veiklai;

pirmininko pavaduotojas ir keturi nariai, kuriuos — vykdyti kai kuriuos Valdanciosios tarybos jai

skiria eura jvedusiy valstybiy nariu valstybiy suteiktus jgaliojimus, iskaitant ir norminio

arba  vyriausybiy  vadovai.  Svarbiausios pobidzio.

Vykdomosios  valdybos, kuri  paprastai

posédziauja karta per savaitg, pareigos yra: Valdymo komitetas padeda Vykdomajai
valdybai ECB valdymo, veiklos planavimo

— rengti Valdanciosios tarybos posédzius; ir mety biudzeto sudarymo proceso srityse.

— jgyvendinti euro zonos pinigy politika Valdymo komiteta sudaro vienas Vykdomosios
pagal ValdanCiosios tarybos nustatytas valdybos narys, einantis pirmininko pareigas, ir
gaires ir priimtus sprendimus, o tai darant keli aukstesnieji vadovai.

Galiné eilé (i$ kairés j deSing):
Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Priekiné eilé (i$ kairés j deSing):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos

Jean-Claude Trichet José Manuel Gonzalez-Paramo
ECB pirmininkas ECB vykdomosios valdybos narys
Lucas D. Papademos Jiirgen Stark

ECB pirmininko pavaduotojas ECB vykdomosios valdybos narys
Lorenzo Bini Smaghi Gertrude Tumpel-Gugerell
ECB vykdomosios valdybos narys ECB vykdomosios valdybos naré
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Priekiné eilé (i$ kairés j deSing):
Marko Kranjec,

John Hurley,

Michael C. Bonello,

Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos,

Miguel Fernandez Ordoiiez,
Yves Mersch, Christian Noyer

Viduriné eilé (i$ kairés j deSing):
Ivan Sramko,

George A. Provopoulos,

Vitor Manuel Ribeiro Constincio,
Erkki Liikanen, Ewald Nowotny,
Reinoldijus Sarkinas, Stefan Ingves

Galiné eilé (i kaireés j deSine):
Axel A. Weber, Zdenék Tuma,
[Imars Rimsévics, Nout Wellink,
Guy Quaden, Ivan Iskrov,

Nils Bernstein, Andres Lipstok,
Stawomir Skrzypek, Andras Simor

Pastaba: Mario Draghi, Mervyn King,
Athanasios Orphanides ir Mugur
Constantin Isarescu nedalyvavo,

kai buvo daroma nuotrauka.

1.4 BENDRO]JI TARYBA

Bendraja taryba sudaro ECB pirmininkas,
pirmininko pavaduotojas ir visy 27 ES valstybiy
nariy nacionaliniy centriniy banky valdytojai.

Jean-Claude Trichet

ECB pirmininkas

Lucas D. Papademos

ECB pirmininko pavaduotojas

Nils Bernstein

Danmarks Nationalbank valdytojas

Michael C. Bonello

Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta
valdytojas

Vitor Constancio

Banco de Portugal valdytojas

Mario Draghi

Banca d’Italia valdytojas

Miguel Fernandez Ordéfiez

Banco de Esparia valdytojas

Nicholas C. Garganas

Bank of Greece valdytojas

(iki 2008 m. birzelio 13 d.)

Tony Grimes

Laikinai einantis Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland valdytojo pareigas
(nuo 2008 m. liepos 19 d. iki rugséjo 19 d.)
John Hurley

Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland valdytojas (nuo 2008 m. sausio 1 d.
iki liepos 18 d. ir nuo 2008 m. rugséjo 20 d.)
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Ji vykdo i§ EPI perimtas uzduotis, kuriy dar
nevykdo ECB dél to, kad ne visos valstybés
narés yra ivedusios eura. 2008 m. Bendroji
taryba posédziavo penkis kartus.

Stefan Ingves

Sveriges Riksbank valdytojas

Mugur Constantin Isarescu

Banca Nationala a Romaniei valdytojas
Ivan Iskrov

Bvreapcka napoona 6anxa (Bulgarian National
Bank) valdytojas

Mervyn King

Bank of England valdytojas

Marko Kranjec

Banka Slovenije valdytojas

Klaus Liebscher

Oesterreichische Nationalbank valdytojas
(iki 2008 m. rugpjucio 31 d.)

Erkki Liikanen

Suomen Pankki — Finlands Bank valdytojas
Andres Lipstok

Eesti Pank valdytojas

Yves Mersch

Banque centrale du Luxembourg valdytojas
Ewald Nowotny

Oesterreichische Nationalbank valdytojas
(nuo 2008 m. rugséjo 1 d.)

Christian Noyer

Banque de France valdytojas

Athanasios Orphanides

Central Bank of Cyprus valdytojas



George A. Provopoulos

Bank of Greece valdytojas

(nuo 2008 m. birzelio 20 d.)

Guy Quaden

Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale
de Belgique valdytojas

IImars Rimseévics

Latvijas Banka valdytojas
Reinoldijus Sarkinas

Lietuvos banko valdybos pirmininkas
Andras Simor

Magyar Nemzeti Bank valdytojas
Stawomir Skrzypek

Narodowy Bank Polski prezidentas

Ivan Sramko

Narodna banka Slovenska valdytojas
Panayotis-Aristidis Thomopoulos
Laikinai einantis Bank of Greece valdytojo
pareigas

(nuo 2008 m. birzelio 14 iki 19 d.)
Zdenék Tima

Ceskd ndarodni banka valdytojas
Axel A. Weber

Deutsche Bundesbank prezidentas
Nout Wellink

Deutsche Bundesbank prezidentas

EUROSISTEMOS IR ECBS KOMITETAI, BIUDZETO KOMITETAS, ZMOGISKYJY ISTEKLIY KONFERENCIJA
IR EUROSISTEMOS IT STEBEJIMO KOMITETAS

EUROSISTEMOS IR ECBS KOMITETAI, BIUDZETO KOMITETAS, ZMOGISKY)y
ISTEKLIY KONFERENCIJA IR JU PIRMININKAI

Apskaitos ir pinigy politikos pajamy komitetas (AMICO)

Banky prieZitiros komitetas (BSC)

Banknoty komitetas (BANCO)

Sanaudy metodikos komitetas (COMCO)

Eurosistemos/ECBS komunikacijy komitetas (ECCO)

Informaciniy technologijy komitetas (ITC)

Vidaus auditoriy komitetas (IAC)

Tarptautiniy rySiy komitetas (IRC)

Teisés komitetas (LEGCO)

Rinkos operacijy komitetas (MOC)

Pinigy politikos komitetas (MPC)

Mokéjimo ir atsiskaitymo sistemy komitetas (PSSC)

Statistikos komitetas (STC)

BiudZeto komitetas (BUCOM) Zmogiskyjy istekliy konferencija (HRC)
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Eurosistemos bei ECBS komitetai ir toliau atlieka
svarby vaidmeni padédami ECB sprendimus
priimantiems organams atlikti savo uzduotis. Ir
Valdanciosios tarybos, ir Vykdomosios valdybos
prasymu komitetai teikia eksperty pagalba pagal
savo kompetencija ir palengvina sprendimy
priémimo procesa. Komitety nariai paprastai yra
Eurosistemos centriniy banky tarnautojai. Taciau
dar neivedusiy euro valstybiy nariy nacionaliniai
centriniai bankai taip pat dalyvauja komiteto
posédziuose, kai jame sprendziami Bendrosios
tarybos kompetencijos klausimai. Kai reikia,
gali buti pakviesti ir kiti kompetentingi organai,
pavyzdziui, Banky prieziiiros komiteto atveju —
nacionalinés priezitiros institucijos. 2008 m.
gruodzio 31 d., remiantis ECB darbo reglamento
9 straipsnio 1 dalimi, buvo 13 Eurosistemos ir
ECBS komitety.

Biudzeto komitetas, ikurtas vadovaujantis
ECB darbo reglamento 15 straipsniu, padeda
Valdanciajai tarybai sprendziant su ECB

biudzetu susijusius klausimus.

Zmogiskyju istekliy konferencija ikurta 2005
m. remiantis Darbo reglamento 9a straipsniu
kaip Eurosistemos ir ECBS centriniy banky
apsikeitimo patirtimi, Ziniomis ir informacija
forumas zmogiskuju istekliy valdymo srityje.

Atsizvelgdama | Eurosistemos misija ir
organizacinius principus, kurie skelbia tiksla —
panaudoti  veikimo iSvien Eurosistemoje
privalumus ir, sukiirus masto ekonomija, pasiekti
laiméjimy ir rentabilumo, 2007 m. rugpjucio
meén. Valdancioji taryba ikiiré Eurosistemos
IT stebéjimo komiteta (EISC), jgaliota
stebéti nuolatini IT naudojimo tobulinima
Eurosistemoje. EISC atsakomybé visy pirma
susijusi su Eurosistemos IT valdymu, jis siekia
padidinti Valdanciosios tarybos sprendimy dél
Eurosistemos ir ECBS IT projekty ir operaciju
priémimo nasuma bei veiksminguma. Ataskaitas
Valdanciajai tarybai EISC, i kurj jeina po viena
narj 18 kiekvieno Eurosistemos centrinio banko,
teikia per Vykdomaja valdyba.
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1.6 BENDRASIS VALDYMAS

Be sprendimus priimanéiy organy, ECB
bendrasis valdymas apima tam tikrus iSorés ir
vidaus kontrolés lygius, tris elgesio kodeksus bei
taisykles dél galimybiy visuomenei susipazinti
su ECB dokumentais.

ISORES KONTROLES LYGIAI

ECBS statute numatyti du lygiai — tai iSorés
auditorius, kuris paskiriamas atlikti ECB
metiniy  ataskaity  audita (ECBS statuto
27 straipsnio 1 dalis), ir Europos Audito Riimai,
kurie ivertina ECB vadovybés veiklos efektyvuma
(27 straipsnio 2 dalis). Europos Audito Rimu mety
ataskaita kartu su ECB atsakymu paskelbiama
ECB tinklalapyje ir Europos Sajungos oficialiajame

leidinyje.  Siekiant  padidinti  visuomeneés
pasitikéjima ECB iSorés auditoriaus
nepriklausomumu, taikomas audito istaigos

rotacijos principas®. Atsizvelgiant { Valdanciosios
tarybos istatyming uzduotj teikti ES Ministry
Tarybai rekomendacijas dél iSorés auditoriy ECBS
centriniams bankams paskyrimo, kaip numatyta
ECBS statuto 27 straipsnio 1 dalyje, 2008 m.
Valdancioji taryba patvirtino ,ISorés auditoriy
atrankos ir jgaliojimy geraja praktika™, kuri
skelbiama ECB tinklalapyje. Si geroji praktika,
kuri pateikia kiekvienam Eurosistemos centriniam
bankui auks$to lygio gaires pasirenkant iSorés
auditorius ir véliau nustatant juy jgaliojimus, leidzia
Valdanciajai tarybai formuluoti savo
rekomendacijas ES Ministry Tarybai remiantis
suderintais, nuosekliais ir skaidriais atrankos
kriterijais.

VIDAUS KONTROLES LYGIAI

ECB vidaus kontrolés struktiira pagrista
tuo, kad kiekvienas organizacinis vienetas
(padalinys, skyrius, direktoratas ar generalinis

8 KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschafts-
priifungsgesellschaft buvo 2003-2007 finansiniy mety ECB
iSorés auditorius. [vykus vieSajam konkursui ir vadovaujantis
ECB suderinta praktika dél audito jmoniy rotacijos,
PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft buvo paskirtas 2008-2012 finansiniy mety ECB
iSorés auditoriumi.



direktoratas) yra atsakingas uz savo riziky ir
kontrolés priemoniy valdyma, taip pat uz savo
operaciju veiksminguma irnaSuma. Kiekvienas
organizacinis vienetas jgyvendina veiklos
kontrolés procediiras savo atsakomybés srityse
pagal priimting rizikos lygi, kurj, remdamasi
prognozémis, nustato Vykdomoji valdyba.
Pavyzdziui, taisykliy ir procediiry rinkinys,
zinomas ,,Kiny sienos* pavadinimu, neleidzia
vidaus informacijai, atsirandanciai srityse,
atsakingose uz pinigu politika, pasiekti sriciy,
kurios atsakingos uz ECB uZsienio atsargy
ar nuosavy lésy portfelio valdyma. 2008 m.
ECB toliau grieztino savo poziliri i operacinés
rizikos valdyma. Pirma, Zmogiskuju istekliy,
biudzeto ir  organizacijos  generalinio
direktorato centrinis padalinys suderino
iSsamig bendruosius ir atskiruosius dalykus
apimancia metodika, kuria taikydamos verslo
sritys nustato operacines rizikas, dél kuriy tuo
atveju, jei materializuotysi, biity reikSmingy
neigiamy verslo, reputacijos ar finansiniy
padariniy. Remiantis Sia metodika, sudaryti
tokiy riziky mazinimo veiksmy planai. Antra,
ECB ir euro zonos nacionaliniai centriniai
bankai sukiiré operacinés rizikos valdymo
sistema, kuri nuo 2009 m. bus taikoma
Eurosistemos uzdaviniams ir procesams.

Nepriklausomai nuo vidaus kontrolés struktiiros
ir rizikos stebéjimo ECB audito funkcijas vykdo
Vidaus audito direktoratas, tiesiogiai atsakingas
Vykdomajai valdybai. Remiantis igaliojimais,
nustatytais ECB vidaus audito nuostatuose”’,
ECB vidaus auditoriai teikia nepriklausomo
ir objektyvaus uztikrinimo bei konsultavimo
paslaugas, sistemingai vertindami ir tobulindami
rizikos valdyma, kontrolés ir valdymo procesy
veiksminguma. Vidaus audito direktoratas
laikosi Vidaus audito instituto patvirtinty
Tarptautiniy vidaus audito profesinés praktikos
standarty.

Eurosistemos ir ECBS komitetas, Vidaus audito
komitetas, kurj sudaro ECB ir nacionaliniy
centriniy banky vidaus audito vadovai, atsakingas
uz bendry Eurosistemos ir ECB projekty bei
operaciniy sistemy audito koordinavima.

Siekdama  sustiprinti  bendraji  valdyma,
Valdancioji taryba 2007 m. balandzio mén.
isteigé i$ triju jos nariy sudaryta ECB Audito
komiteta, kurio pirmininkas — John Hurley
(Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland valdytojas).

ELGESIO KODEKSAI

ECB turi tris elgesio kodeksus. Pirmasis
skirtas Valdanciosios tarybos nariams ir
apibrézia ju atsakomybg uz Eurosistemos
integralumo bei reputacijos apsauga ir uz jos
veiklos efektyvumo palaikyma'®. Jis nustato
gaires ir Valdanciosios tarybos nariy bei
pakaitiniy nariy, jiems atliekant Valdanciosios
tarybos nariy funkcijas, etikos standartus.
ValdancCioji taryba taip pat yra paskyrusi
pataréja, kuris konsultuoja jos narius kai
kuriais profesinio elgesio aspektais. Antrasis
kodeksas yra ECB elgesio kodeksas. Jis
orientuoja ir nustato gaires ECB personalui ir
Vykdomosios valdybos nariams, i§ kuriy
tikimasi, kad, atlikdami savo pareigas, jie
laikysis auks$ty profesinés etikos standarty!!.
Pagal ECB elgesio kodekso taisykles, dél
draudimo naudotis vidaus informacija ECB
personalui ir Vykdomosios tarybos nariams
draudziama naudotis vidaus informacija
vykdant privacdia finansing veikla savo rizika
ir savo saskaita ar trecCiosios Salies rizika ir
saskaita 2. Trec¢iasis kodeksas — Vykdomosios
valdybos nariy papildomas etikos kodeksas '3.
Jis papildo kitus du kodeksus iSsamiau
apibrézdamas Vykdomosios valdybos nariams
taikoma etikos rezima. Vykdomosios valdybos
paskirtas pataréjas etikos klausimais uztikrina,
kad $ios taisyklés blity vienodai suprantamos.

9 Siekiant puoseléti audito tvarkos ECB skaidruma, Sie nuostatai
skelbiami ECB tinklalapyje.

10 Zr. Valdangiosios tarybos nariy kodeksa, OL C 123, 2002 5 24,
p. 9, jo pakeitimus OL C 10,2007 1 16, p. 6 ir ECB tinklalapyje.

11 Zr. Europos centrinio banko elgesio kodeksa pagal Europos
centrinio banko darbo reglamento 11 straipsnio 3 dalj, OL C 76,
2001 3 8, p. 12 ir ECB tinklalapyje.

12 Zr. ECB personalo taisykliy, kuriose pateikiamos profesinio
elgesio ir profesinés paslapties taisyklés, 1 straipsnio 2 dalj, OL
C 92,2004 4 16, p. 31 ir ECB tinklalapyje.

13 Zr. Vykdomosios valdybos nariy papildoma etikos kodeksa, OL

C 230, 2006 9 23, p. 46 ir ECB tinklalapyje.
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PRIEMONES PRIES SUKCIAVIMA

1999 m., sickdami sustiprinti kova susuk¢iavimu,
korupcija ir kitokia Bendrijos finansiniams
interesams kenkiancia neteiséta veikla, Europos
Parlamentas ir ES Ministry Taryba priémé
reglamenta 4. Be kita ko, reglamente numatyti
Europos kovos su suk¢iavimu tarnybos (OLAF)
vidaus tyrimai dél jtarimy sukciavimu Bendrijos
institucijose, istaigose, tarnybose ir agentiirose.

OLAF reglamente numatyta, kad kiekviena i§
minéty institucijy turi priimti sprendimus, kurie
leisty OLAF atlikti tyrimus kiekvienos ju viduje.
2004 m. birzelio mén. Valdanéioji taryba priémé
sprendima ® dél OLAF tyrimy ECB nuostaty ir
salygu, isigaliojusi 2004 m. liepos 1 d.

GALIMYBE VISUOMENEI SUSIPAZINTI SU ECB
DOKUMENTAIS

2004 m. kovo mén. priimtas ECB sprendimas
dél galimybés visuomenei susipazinti su ECB
dokumentais !¢ atitinka kity ES instituciju bei
istaigy tikslus ir taikomus standartus dél
galimybés visuomenei susipazinti su ju
dokumentais. Jis didina skaidruma ir kartu
atsizvelgia { ECB ir nacionaliniy centriniy banky
nepriklausomuma, uztikrina kai kuriy sriciy,
kurios btdingos ECB jam vykdant savo
uzduotis, konfidencialuma .

2008 m. gauta nedaug visuomenés prasymuy
susipazinti su dokumentais.

14 1999 m. geguzés 25 d. Europos Parlamento ir Tarybos
Reglamentas (EB) Nr. 1073/1999 dél Europos kovos su
suk¢iavimu tarnybos (OLAF) atliekamy tyrimy, OL L 136, 1999
53Lp. 1.

15 Sprendimas ECB/2004/11 d¢l Europos kovos su sukéiavimu
tarnybos atliekamy Europos centrinio banko tyrimy, susijusiy
su Europos Bendrijy finansiniams interesams kenkiancio
sukéiavimo, nuostaty bei salygy dalinio pakeitimo, OL L 230,
2004 6 30, p. 56. Sprendimas priimtas reaguojant { Europos
Teisingumo Teismo 2003 m. liepos 10 d. sprendima Case-11/00
Komisija prie§ Europos centrinj banka, ECR 1-7147.

16 Sprendimas ECB/2004/3 dél galimybés visuomenei susipazinti
su Europos centrinio banko dokumentais, OJ L 80, 2004 3 18,
p. 42.

17 Vykdant ECB atvirumo ir skaidrumo politika, ECB tinklalapio
LArchyvy“ skirsnyje pateikiami istoriniai dokumentai.
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2 ORGANIZACINE RAIDA
2.1 IMOGISKIE]I ISTEKLIAI

2008 m. ECB toliau igyvendino savo
zmogiskuyjy istekliy (ZI) politikos sistema, kuri
apima ECB vertybes ir pagrindinius ZI
principus'®. ZI politikos sistema paaiskina,
kodél pasirinkta vienokia ar kitokia ZI politika
ir kaip ji tarpusavyje susijusi. Pagal $ig sistema
politika, susijusi su ZI valdymu, skirstoma {
keturias pagrindines sritis.

KORPORATYVINE KULTURA

ECB, kuriame dirba darbuotojai i§ 27 ES
valstybiy nariy, ivairovés valdyma integravo
i ZI vpraktika, taip uztikrindamas, kad,
siekiant ECB tiksly, individualios darbuotoju
kompetencijos bty pripazintos ir visiskai
panaudotos. [vairovés valdymas ECB pagrjstas
2006 m. pradéta jgyvendinti {vairovés strategija.
Ja siekiama uztikrinti, kad su visais personalo
nariais buity elgiamasi pagarbiai ir kad jy veikla
blty vertinama atsizvelgiant i ju nuopelnus.
2008 m. ECB organizavo pirmaji ivairoves
foruma vadovams, siekdamas pagilinti Zinias
ivairovés klausimais ir apsikeisti nuomonémis
bei patirtimi jvairiomis temomis, susijusiomis
su lytimi, tautybe ir amziumi.

Zmogiskujy istekliy politikoje toliau buvo
taikomos SeSios bendrosios ECB vertybés
(kompetencija, veiksmingumas ir naSumas,
vientisumas, komandiné dvasia, skaidrumas
ir atskaitomybé, darbas Europai), siekiant
suformuoti kasdieng elgsena ir tobulinti veikla.

PERSONALO UGDYMAS

ECB vidaus mobilumo bendrieji principai, kurie
skatina personalo narius kas penkerius tarnybos
metus keisti pareigas, ir toliau buvo labai
palaikomi. Suvokiama, kad vidaus mobilumas
suteikia darbuotojams galimybg plésti savo patirti
ir ugdyti igidzius, kartu jis yra priemoné¢ ECB
didinti darbuotojy zinias ir sinergija visose veiklos
srityse. Todél vidaus idarbinimo politika, kurioje
labiau atsizvelgiama | platesnes kompetencijas,
sickiama dar labiau palengvinti darbuotoju
vidaus mobiluma. 2008 m. 165 personalo nariai,
iskaitant 17 vadovy ir pataréjy, laikinai arba
ilgam laikotarpiui viduje per¢jo { kitas pareigas.

ECB iSorés darbo patirties programa
palengvina darbuotojy komandiravima { 27 ES
nacionalinius centrinius bankus arba atitinkamas
tarptautines organizacijas (pvz., TVF ir TAB)
nuo 2 iki 12 mén. Pagal Sia programa 2008 m.
komandiruoti 23 personalo nariai. Be to, ECB
suteiké nemokamas atostogas iki trejy mety
30 darbuotoju. Daugelis (19) i§ ju prad¢jo
dirbti nacionaliniuose centriniuose bankuose,
tarptautinése  organizacijose ar privaciose
bendrovése. Kiti $inemokamy atostogy laikotarpi
panaudojo studijoms. Bendras darbuotojuy,
turéjusiy nemokamas atostogas, skaicius 2008
m. gruodzio pabaigoje buvo 54 (2007 m. — 56),
o darbuotojy, turéjusiy motinystés (tévystés)
atostogas — 26 (2007 m. — 23).

Be mobilumo skatinimo, jskaitant vadovu
rotacija, zmogiskyjuy iStekliy strategija ir
toliau orientuojama i ECB personalo ugdymo,
ypa¢ vadovavimo jgiudziy, taikant mokymus
ir individualy ugdyma, tobulinima. Vadovy
mokymas buvo orientuotas | komandinio darbo,
lyderiavimo ir idarbinimo igidziy tobulinima
bei ivairius veiklos valdymo aspektus.

Be to, vadovai dalyvavo pratybose, kur keli
Saltiniai, i§ ju tiesiogiai atskaitingi darbuotojai,
partneriaiiratstovaiuzsieniorySiams, nustatosritis,
kuriose turéty individualiai tobulintis vadovai.
Remiantis i§ keliy Saltiniy gautais rezultatais,
organizuojamas individualus ugdymas.

Visy personalo nariy nuolatinis siekimas naujy
igtdziy bei gebéjimy ir juy ugdymas yra vienas
i§ svarbiausiy ECB ZI strategijos aspekty. Uz
mokymasi ir tobuléjima atsakingi ir darbuotojai,
ir istaiga. Tai — vienas i§ pagrindiniy principu.

Viena vertus, ECB wuztikrina biudzetines
priemones ir sudaro mokymo sistema, vadovai
nustato  mokymo  poreikius,  reikalingus

darbuotojy uzimamoms pareigoms. Kita vertus,
darbuotojai patys turi imtis reikiamy priemoniy
mokiytis ir tobuléti bei uztikrinti, kad ju zinios visa
laika biity geriausios. Be ivairiy organizacijos
viduje sudaryty galimybiy mokytis, darbuotojai,
18 Pagrindiniai ZI principai yra §ie: organizacijos poreikiai,

decentralizuotas personalo valdymas, nuopelnai,
patrauklios darbo salygos ir abipusiai jsipareigojimai.

ECB
Mety ataskaita .
2008

ivairove,



kuriems reikia specialiy, labiau techninio
pobtidzio mokymuy, naudojasi iSorés mokymo
galimybémis. Jie taip pat gali pasinaudoti
mokymosi galimybémis, kurios organizuojamos
kaip ECBS programy dalis arba kurias sitilo
nacionaliniai centriniai bankai.

Pagal savo antring mokymo politika ECB padéjo
12 darbuotojams igyti igidziy, kurie iSplété ju
profesing kompetencija daugiau, negu reikia ju
uzimamoms pareigoms.

DARBUOTOJY PRIEMIMAS

2008 m. pabaigoje faktinis visa darbo diena
ECB pagal sutarti dirban¢iy darbuotoju buvo
1 536" (2007 m. pabaigoje — 1 478).

[Sorinis darbuotojy priémimas | nuolatines darbo
vietas buvo grindziamas vadovaujanciy pareigy
darbuotoju penkeriy mety terminuotosiomis
sutartimis ir kity darbuotoju treju mety
terminuotosiomis sutartimis. Terminuotosios
sutartys 1 nuolatines darbo vietas gali bati
pakeistos ~ neterminuotosiomis  sutartimis,
atsizvelgiant | organizacines aplinkybes
ir individualius darbo rezultatus. Taip pat
galima sudaryti terminuotasias darbo sutartis
siekiant pakeisti nuolatinius  darbuotojus,
laikinai i8¢jusius 12 mén. laikotarpiui ar ilgiau,
pavyzdziui, nemokamy motinystés (tévystes)
atostogy. 2008 m. ECB pasitlé i§ viso 108
terminuotasias darbo sutartis. Darbuotojai (45),
dirbg pagal terminuotasias arba neterminuotasias
darbo sutartis, prieSingai, 2008 m. i§¢éjo i§ darbo
ECB. Be to, 2008 m. sudaryta 113 trumpalaikiy
darbo sutaréiy (be keliy nuo 2007 m. pratesty
darbo sutar¢iy) vietoje zmoniy, i§éjusiy atostogy
trumpiau negu metams, o 83 trumpalaikés darbo
sutartys tais metais baigési.

Taip pat ECB sitilo trumpalaikes darbo sutartis
nacionaliniy centriniy banky ir tarptautiniy
organizacijy darbuotojams, taip suteikdamas
galimybg Sioms organizacijoms pasisemti
abipuseés patirties. Nacionaliniy centriniy banky
darbuotojy priémimas dirbti pagal trumpalaikes
darbo sutartis taip pat padeda ugdyti ECBS
komanding dvasia. 2008 m. gruodzio 31 d. ECB
dirbo 122 darbuotojai i§ nacionaliniy centriniy
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banky ir tarptautiniy organizaciju vykdydami
ivairias uzduotis (2007 m. gruodzio 31 d. —91).

2008 m. rugséjo mén. pagal dveju mety
nekeiciamas sutartis Banke pradéjo dirbti trecioji
ECB absolventy programos, skirtos neseniai
baigusiems, turintiems platy iSsilavinima
absolventams, dalyviy grupé. 2008 m. Sia
programa baigé pirmoji dalyviy grupe, didelei
ju daliai buvo pasiiilytos pareigos darbui ECB
pagal keiCiamas terminuotasias sutartis.

ECB sitlo galimybes stazuotis studentams
ir absolventams, baigusiems ckonomikos,
statistikos, verslo administravimo, teisés ir
vertimo mokslus. 2008 m. gruodzio 31 d. ECB
dirbo 84 stazuotojai.

Kaip Wim Duisenberg stipendiju moksliniams
bendradarbiams programos dali, ECB taip
pat pasitilé dvi mokslinio bendradarbio
stipendijas  vadovaujantiems ekonomistams
ir penkias stipendijas jauniems tyrinétojams
pagal Lamfalussy stipendiju moksliniams
bendradarbiams programa.

DARBO SALYGOS

Atsizvelgdamas | naujausius gyvenimo trukmeés
ir ilgalaikio finansavimo pokycius, ECB atlicka
savo darbuotojams sitilomo pensiju plano
perzitra. Tikimasi Sios perziliros rezultatus
igyvendinti 2009 m. pradzioje.

2008 m. ECB taip pat pradéjo vykdyti savo
drausminiy ir apeliaciniy procediiry perziiira. Ju
pakeitimai skirti abiejy procediiry efektyvumui ir
veiksmingumui didinti, i§saugant darbuotojams
suteiktas teises.

Siekdama gerinti profesinio ir privataus
gyvenimo pusiausvyra bei toliau tobulinti
ECB lankstuma, Vykdomoji valdyba 2008 m.
nusprendé pradéti  vykdyti eksperimentini
projekta, skirta nuosekliai pradéti darbo namuose

19 Nejtraukti neapmokamy atostoguy i$¢j¢ darbuotojai. [ §i
skaiCiy jtraukti darbuotojai, dirbantys pagal neterminuotasias,
terminuotasias ar trumpalaikes sutartis, ir ECB studenty
programos dalyviai. Taip pat jtraukti darbuotojai, i$¢j¢ motinystes
(tévystés) atostogy ar turintys ilgalaikj nedarbinguma dél ligos.



sistemai taikyti. 2009 m. baigus projekta, pries
priimant sprendima dél jo pratgsimo, bus atidziai
iSnagrinéti visi jo privalumai ir trikumai.

2.2 IMOGISKY)Y ISTEKLIY KONFERENCIJA

Zmogiskyjy istekliy konferencijos (HRC) ir jos
substruktiry veikla apémé ivairius personalo
mokymo ir ugdymo 2008 m. aspektus.
Remiantis poreikiy analize, sukurta nauja
ECBS mokymo veikla, kuri bus pradéta vykdyti
2009 m. HRC taip pat émési priemoniy didinti
ECBS vidaus mobiluma, sieckdama didinti
galimybes Eurosistemos ir ECBS centriniy
banky darbuotojams mokytis vieniems i§ kity
bei skatinti bendradarbiavima ir komanding
dvasia.

Be to, sickiant apsikeisti patirtimi ir daryti
pazanga kuriant geriausia praktika, HRC bei
Eurosistemos ir ECBS komunikacijy komitetas
organizavo komunikacijos konferencija, kurioje
dalyvavo visy ECBS centriniy banky atstovai.
Poseédziy metu HRC buvo nagrinéjamos kitos
temos, tokios kaip demografija, vertinimo
centrai, HRC ateitis Europoje ir svarbiausi
issukiai iki 2015 m.

2.3 NAUJOS ECB PATALPOS

2008 m. padaryta pazanga dél ECB nauju
patalpy statybos Frankfurto Ostend dalyje.

2008 m. balandzio mén. prie§ statybos darbus
prasidéjo parengiamieji darbai naujojoje statyby
aiksteléje. Rankiniu biidu nugriauti du keturiy
auksty pastatai Grossmarkthalle gale ir iSsaugota
dauguma klinkerio plyty Grossmarkthalle
fasado renovavimui, siekiant palikti originalia
plytu spalva ir tekstiira. Pavasario pabaigoje
prasidéjo istaigos boksty dviejy pusriisio auksty
ir pozeminés masiny aikstelés pietinéje statyby
aikstelés dalyje pradiniai kasinéjimo darbai.
Véliau | zeme buvo ikalti pamaty poliai. Sie
parengiamieji darbai baigti iki 2008 m. rugséjo
meén., t. y. laikantis grafiko ir biudzeto.

2008 m. geguzés 6 d. Frankfurto miesto meré
Petra Roth jteik¢é ECB pirmininkui leidima
ECB naujy patalpy statybai. Leidimas statybai
yra formalus teisinis pritarimas naujy patalpy
statybai buvusios Grossmarkthalle vietoje.

2008 m. birzelio 25 d. ECB nusprendé¢ formaliai
nutraukti tarptautinio vieSo konkurso dél
generalinio rangovo nauju patalpy statybai
procediira, nes jis nedavé patenkinamy
ekonominiy rezultaty, kai pasitlyta kaina
gerokai virSijo ECB numatoma biudzeta.
2008 m. vasarg ir rudenj architektai ir planuotojai
vykdé padéties statyby rinkoje visapusiSka
analize. Remiantis ja, 2008 m. lapkri¢io mén.
Valdancioji taryba nusprendé pakeisti konkurso
strategija, suskirstydama statybos darbus pagal
atskiras profesijas ir sklypus, ir atitinkamai
i§ naujo pradéti konkurso dél statybos darby
procesa. 2009 m. bus paskelbta apie 15 atskiry
kvietimy dalyvauti konkurse dél struktiiros
darby, fasado ir kity pastato daliy. Tokios
konkurso strategijos tikslas — pritraukti daugiau
konkurencingy konkurso sitlymy, iskaitant
vidutinio dydzio bendroviy sitlymus, ir rasti
specializuotas bendroves kickvienos riSies
darbams. Konkurso strategija bus grindziama
subalansuotomis sutartinémis salygomis, kurios
daznai naudojamos statyby rinkoje.

ECB toliau lieka isipareigojg¢s laikytis jvertintos
statybos darby kainos — apie 500 mln. eury
(2005 m. palyginamosiomis kainomis). Sios
iSlaidos i§ naujo jvertinamos pagal Vokietijos
statistikos  biuro (Statistisches Bumdesamt)
apskaiciuotus  atitinkamus oficialius  kainy
indeksus. Nauju patalpy statyba, skirta
konkretiems ECB  poreikiams patenkinti,
laikoma geriausiu pasirinkimu vertés uz pinigus
atzvilgiu.

2009 m. pabaigoje ivertinusi sidlymus,

Valdancioji taryba priims tolesnius reikalingus
sprendimus.
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2.4 EUROSISTEMOS PIRKIMY KOORDINAVIMO
BIURAS

2007 m. liepos mén. Valdancioji taryba nusprendé
isteigti  Eurosistemos pirkimy koordinavimo
biura (EPCO), siekdama sustiprinti Eurosistemos
tarpusavio bendradarbiavima pirkimy  srityje.
Jame savanoriSkumo pagrindu dalyvauja i
viso 20 ECBS centriniy banky. 2007 m. gruodzio
mén. Banque centrale du Luxembourg buvo
pavesta nuo 2008 m. sausio 1 d. iki 2012 m.
gruodzio 31 d. kuruoti EPCO. 2008 m. priimti
dirbti visi keturi EPCO darbuotojai ir organizuoti
septyni dalyvaujanciy centriniy banky pirkimy
eksperty susitikimai. Darbas buvo orientuotas |
geriausios praktikos nustatyma. 2008 m. lapkricio
mén. ValdanCioji taryba priémé sprendima,
nustatant] Eurosistemos bendry pirkimy sistema.
Remiantis §iuo sprendimu, kuriuo siekiama
sukurti vienodas salygas bendruose pirkimuose
dalyvaujantiems centriniams bankams, Valdancioji
taryba taip pat patvirtino 2009 m. pirkimy plana.
EPCO vadovauja EPCO valdymo komitetas,
atskaitingas Valdanciajai tarybai per Vykdanciaja
valdyba.
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3 ECBS SOCIALINIS DIALOGAS

ECBS socialinis dialogas yra konsultacinis
forumas. Jame dalyvauja ECB ir ECBS centriniy
banky darbuotoju bei Europos profesiniy
sajungu federacijuy atstovai?. Jo tikslas — teikti
informacija ir skatinti apsikeitima nuomonémis
tais klausimais, kurie gali daryti reikSminga
itaka darbo salygoms ECBS centriniuose
bankuose.

Si informacija teikiama du kartus per metus
leidziamame  informaciniame  biuletenyje
ir posédziuose, rengiamuose balandzio ir
spalio mén. 2008 m. rengtuose posédziuose
aptarti bendradarbiavimo ir specializacijos
Eurosistemoje klausimai, Lisabonos sutartis ir
jos poveikis ECBS, rinkos operacijy ir finansy
prieziiros vaidmuo neramumy metu. Be to,
aptarti klausimai, susij¢ su banknoty gamyba ir
apyvarta bei mokéjimo sistemomis (TARGET?2,
TARGET2-Securities ir CCBM2). Darbuotoju
atstovai supazindinti su HRC darbu.

Sukurta speciali banknoty gamybos ir apyvartos
darbo grupé. Sioje darbo grupéje dalyvavo labai
nedidelis dalyviy skaiius ir ji buvo skirta su
banknotais susijusiems techniniams klausimams
iki ECBS socialinio dialogo plenarinio posédzio
iSspresti.

20 Europos centriniy banky profesiniy sajungy nuolatinis komitetas
(orig. SCECBU), Profesiniy sajungy tarptautinis tinklas-Europa

(orig. UNI-Europa Finance) ir Europos vieSuju paslaugy sajungy

federacija (orig. EPSU).
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4 ECB METINES FINANSINES ATASKAITOS
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2008 M. GRUODZIO 31 D.
VADOVYBES ATASKAITA

| VEIKLOS POBUDIS

ECB veikla 2008 m. placiau aprasyta
atitinkamuose ECB mety ataskaitos skyriuose.

2 TIKSLAI IR UZDAVINIAI

ECB tikslai ir uzdaviniai iSdéstyti ECBS statute
(2 ir 3 straipsniuose). Banko veikla, atsizvelgiant
1 Siuos tikslus, apzvelgiama mety ataskaitos
ECB pirmininko jzanginiame zodyje.

3 PAGRINDINIAI ISTEKLIAI, RIZIKOS IR PROCESAI
ECB VALDYMAS

Informacija apie ECB valdyma pateikta ECB
mety ataskaitos 8 skyriuje.

VYKDOMOSIOS VALDYBOS NARIAI

Vykdomosios valdybos nariai skiriami i$
pripazinta autoriteta ir profesing patirtj pinigy ar
bankininkystés srityse turin¢iy asmeny valstybiy
nariy vyriausybiy bendru sutarimu valstybés ar
vyriausybés vadovy lygiu pagal ES Ministry
Tarybos rekomendacija, Siai pasikonsultavus su
Europos Parlamentu ir Valdanéiaja taryba.

Nariy idarbinimo salygas nustato Valdancioji
taryba, kuri remiasi komiteto, sudaryto i$ triju
Valdanciosios tarybos ir trijy ES Ministry
Tarybos paskirty nariy, pasitlymu.

Atlyginimy priedai Vykdomosios valdybos
nariams nurodyti metiniy finansiniy ataskaity
29 pastaboje Personalo islaikymo islaidos.

PERSONALAS

2008 m. vidutinis ECB darbuotoju! skai¢ius
(atitinkantis  visa darbo dieng dirbanciu
darbuotoju  etaty skai¢iy) padid¢jo  iki
1 499 darbuotojy (2007 m. buvo 1 448). Mety
pabaigoje banke dirbo 1 536 darbuotojai.
Daugiau informacijos apie tai pateikta metiniy
finansiniy ataskaity 29 pastaboje Personalo

PASIBAIGUSIY METY

islaikymo islaidos ir 8 skyriaus 2 skirsnyje. Jame
taip pat apraSyta ECB zmogiskyjy istekliy
strategija.

INVESTICINE VEIKLA IR RIZIKOS VALDYMAS

ECB uzsienio atsargy portfeli sudaro
pagal ECBS statuto 30 straipsni euro zonos
nacionaliniy centriniy banky ECB pervestos
uZsienio atsargos ir uz jas gautos pajamos. Sio
portfelio paskirtis — finansuoti ECB operacijas
uzsienio valiuty rinkoje Sutartyje nustatytais
tikslais.

ECB nuosavy 1ésy portfeli sudaro apmokéto
kapitalo investicijos, atidéjiniy uzsienio valiuty
kursy, paltikany normy ir aukso kainos rizikoms
atitikmuo, bendrasis atsargy fondas ir praeityje
i§ portfelio sukauptos pajamos. Sio portfelio
tikslas — uzdirbti ECB pajamy, kurios padéty
padengti jo veiklos iSlaidas.

ECB investiciné veikla ir susijusios rizikos
valdymas iSsamiau aprasytas ECB mety
ataskaitos 2 skyriuje.

BIUDZETO SUDARYMO PROCESAS

Biudzeto komitetas (BUCOM), kurj sudaro
ECB ir euro zonos nacionaliniy centriniy
banky ekspertai, yra vienas i§ svarbiausiy
ECB finansy valdymo proceso dalyviy. Pagal
darbo reglamento 15 straipsni, BUCOM
padeda Valdanciajai tarybai, pateikdamas
siilymy dél metinio biudzeto ir Vykdomosios
valdybos prasymy dél papildomo finansavimo
i§ biudzeto iSsamy jvertinima prie$ juos teikiant
Valdanciajai tarybai tvirtinti. Vykdomoji
valdyba, atsizvelgdama | ECB vidaus kontrolés
organo konsultacija, ir Valdancioji taryba,
padedama BUCOM, reguliariai stebi biudzete
nenumatytas iSlaidas.

1 [ $i skaiCiy nejtraukti darbuotojai, i§¢j¢ neapmokamy atostogy. |
§i skaiciy jtraukti banko darbuotojai, dirbantys pagal nuolatines,
terminuotasias arba trumpalaikes darbo sutartis, ir ECB
absolventy programos dalyviai. Taip pat itraukti ir darbuotojai,
i8¢j¢ motinystés ar ilgy nedarbingumo dél ligos atostogy.
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4 FINANSINIAI REZULTATAI
FINANSINES ATASKAITOS

Pagal ECBS statuto 26 straipsnio 2 dalj, ECB
metines finansines ataskaitas rengia Vykdomoji
valdyba vadovaudamasi Valdanciosios tarybos
nustatytais principais. Paskui ataskaitas tvirtina
Valdancioji taryba, tada jos paskelbiamos.

ATIDEJINIAI UZSIENIO VALIUTY KURSY, PALUKANY
NORMY IR AUKSO KAINOS RIZIKOMS

Kadangi dauguma ECB turto ir isipareigojimy
periodiskai perkainojami pagal einamuosius
rinkos uzsienio valiuty kursus ir vertybiniy
popieriu kainas, ECB pelningumui didelg itaka
daro uzsienio valiuty kursy rizika ir truputi
mazesng — palikany normy rizika. Sios rizikos
paprastai kyla dél turimy uzsienio atsargy,
laikomy JAV doleriais, Japonijos jenomis
ir auksu, kurios daugiausia investuojamos i
paliikanas uzdirbancias priemones.

Atsizvelgiant 1 su Siomis ECB pozicijomis
susijusig rizika ir dabartini ECB perkainojimo
saskaity dydi, 2005 m. Valdancioji taryba
nusprendé pradéti sudaryti atidéjinius uzsienio
valiuty kursy, paliikany normuy ir aukso kainos
rizikoms. 2007 m. gruodzio 31 d. atidéjiniai
sudare 2 668 758 313 eury. Pagal ECBS statuto
49 straipsnio 2 dali, Central Bank of Cyprus
ir Bank Centrali ta’Malta / Central Bank of
Malta taip pat pervedé atitinkamai 4 795 450
ir 2 388 127 eury inaSus i atid¢jinius, kurie
isigaliojo 2008 m. sausio 1 d. Atsizveldama
1 savo vertinimo rezultatus, Valdancioji
taryba nusprendé¢ 2008 m. gruodzio 31 d.
buklei papildomai sudaryti 1 339 019 690
eury atidéjiniy. Sudarius Siuos atidéjinius, ju
bendra suma padidéjo iki maksimalios leistinos
4 014 961 580 eury sumos. Valdancioji taryba
nusprende, kad Sie atid¢jiniai kartu su visomis
ECB bendrojo atsargy fondo sumomis negali
vir§yti euro zonos nacionaliniy centriniy banky
apmokety kapitalo daliy vertés.

Sie atidéjiniai bus skirti realizuotajam ir
nerealizuotajam nuostoliui, ypac¢ perkainojimo
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nuostoliams, kuriy nepadengia perkainojimo
saskaitos, dengti. Ju dydis ir nuolatinio
papildymo  poreikis  perzitrimas kasmet,
atsizvelgiant { jvairius veiksnius, iskaitant turimo
rizikingo turto apimtj, einamaisiais finansiniais
metais pasireiSkusj rizikos poveiki, numatomus
kity mety rezultatus, taip pat rizikos vertinima,
skaiCiuojant rizikingo turto rizikos vertg
(value-at-risk), $i metoda laikui bégant taikant
nuosekliai.

2008 M. FINANSINIAI REZULTATAI

ECB  grynosios pajamos iki  atidéjiniy
rizikai sudarymo buvo 2 661 miln. eury, o
2007 m. — 286 miln. eury. Po Siu atidéjiniy
sudarymo likes grynasis pelnas (1 322 min. eury)
buvo paskirstytas nacionaliniams centriniams
bankams.

2007 m. dél euro pabrangimo JAV dolerio
atzvilgiu ir Siek tieck maziau dél pabrangimo
Japonijos jenos atzvilgiu teko sumazinti ECB
turimo turto Siomis valiutomis verte, iSreiksta
eurais. Turimo turto vertés sumazéjimo islaidos,
parodytos pelno (nuostolio) ataskaitoje, sudaré
apie 2,5 mlrd. eury. 2008 m. dél euro kurso kritimo
Japonijos jenos ir JAV dolerio atzvilgiu susidaré
apie 3,6 mird. eury nerealizuotyju prieaugiu.
Sie pricaugiai buvo parodyti perkainojimo
saskaitose vadovaujantis Valdanciosios tarybos
Eurosistemai nustatyta bendra apskaitos politika.

2008 m. grynosios paliikany pajamos sumazéjo iki
2 381 mln. eury (2007 m. buvo 2 421 mln. eury),
daugiausia del: a) mazesniy grynujuy palikany
pajamy JAV doleriais, b) didesnio atlygio uz
nacionaliniy centriniy banky pretenzijas dél
pervestyuzsienio atsargy. Sumazéjusias grynasias
palikany pajamas tik i§ dalies kompensavo
padidéjusios paltikanu pajamos i§ eury banknoty
paskirstymo Eurosistemoje, kurios i§ esmés rodo,
kad padid¢jo bendras apyvartoje cirkuliuojanciy
eury banknoty kiekis.

IS finansiniy operacijy gautos grynosios
realizuotosios pajamos sumaz¢jo nuo 779 min.
eury (2007 m.) iki 662 min. eury (2008 m.) —
daugiausia dél mazesnio pagal Centrinio banko



aukso sutarti, kuri isigaliojo 2004 m. rugséjo 27 d.
ir kurios $alimi yra ECB, parduoto aukso kiekio.
I§ $iy operaciju gautas mazesnes realizuotasias
pajamas tik i§ dalies kompensavo didesnés i§
vertybiniy popieriy pardavimo 2008 m. gautos
grynosios realizuotosios pajamos dél tais metais
sumazéjusiy JAV dolerio palikany normuy.

ECB bendros administracinés iSlaidos, jskaitant
nusidévéjima (amortizacija), padidéjo nuo
385 min. eury (2007 m.) iki 388 mln. eury
(2008 m.).

ECB KAPITALO POKYTIS

Vadovaudamiesi 2007 m. liepos 10 d. Tarybos
sprendimais  2007/503/EB ir  2007/504EB,
2008 m. sausio 1 d. Kipras ir Malta jsivedé
bendraja valiuta. Tad pagal ECBS statuto
49 straipsnio 1 dalj, ta diena Central Bank of
Cyprus it Bank Centrali ta’Malta / Central
Bank of Malta pervedé likusia ju pasirasyto ECB
kapitalo dalj. D¢l $iy mokéjimy ECB apmokétas
kapitalas padidéjo nuo 4 127 min. eury (2007 m.
gruodzio 31 d.) iki 4 137 mln. eury (2008 m.
sausio 1 d.).

5  KITI KLAUSIMAI
APLINKOSAUGOS KLAUSIMAI

Vadovaujantis ECB Aplinkosaugos politikos
strategija, priimta 2007 m. pabaigoje, 2008 m.
parengtas ECB aplinkosaugos valdymo aspekty
sarasas ir ekologinio poveikio pirminis jvertis.
ECB taip pat nusprendé idiegti aplinkosaugos
valdymo sistema, kuri atitikty tarptautiniu
mastu pripazistamus standartus ISO 14001
ir EMAS. Buvo pradétas vykdyti projektas,
kuriuo siekiama 2010 m. sertifikuoti banko
aplinkosaugos valdymo sistemg. 2008 m.
s¢kmingai {gyvendintos kai kurios i$ Sio projekto
priemoniy.

INFORMACINIY TECHNOLOGI)Y PASLAUGY
VALDYMAS

2008 m. ECB buvo pirmasis i$ centriniy banky,
gaves tarptautinio standarto ISO/IEC 20000
atitikimo  sertifikata uz puiky informaciniy
technologiju (IT) paslaugy valdyma. ISO/IEC
20000 apibrézia tam tikry valdymo procesy
rinkini, uZztikrinant] sékminga IT paslaugy
teikima jmonei ir jos klientams. Jo pritaikymas
labai prisidé¢jo teikiant IT paslaugas ECB ir jau
davé apciuopiamos naudos bei lémé didesni
galutinio vartotojo pasitenkinima teikiamomis
paslaugomis.
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BALANSAS 2008 M. GRUODZIO 31 D.

TURTAS

Auksas ir gautinas auksas

Pretenzijos ne euro zonos rezidentams
uZsienio valiuta
Is TVF gautinos 1éSos
Likuciai banky saskaitose ir investicijos
1 vertybinius popierius, iSorés paskolos ir
kitas iSorés turtas

Pretenzijos euro zonos rezidentams
uzsienio valiuta

Pretenzijos ne euro zonos rezidentams
eurais
Likuciai banky saskaitose, investicijos i
vertybinius popierius ir paskolos

Kitos pretenzijos euro zonos kredito
istaigoms eurais

Vidinés Eurosistemos pretenzijos
Pretenzijos, susijusios su eury banknoty
paskirstymu Eurosistemoje
Kitos Eurosistemos (grynosios)
pretenzijos

Kitas turtas
Ilgalaikis materialusis turtas
Kitas finansinis turtas
Nebalansiniy priemoniy perkainojimo
skirtumai
Sukauptos pajamos ir i§ anksto
sumokétos islaidos
Kitas turtas

Visas turtas
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PASTABOS
nr.

2008
©

10 663 514 154

346 651 334

41 264 100 632
41 610 751 966

22 225 882 711

629 326 381

25006

61021 794 350

234095 515 333
295 117 309 683

202 690 344
10 351 859 696

23 493 348
1 806 184 794

1272185672
13 656 413 854

383 903 223 755

2007
©

10 280 374 109

449 565 998

28721 418 912
29170 984 910

3 868 163 459

13774

54130 517 580

17241 183 222
71 371 700 802

188 209 963
9678 817 294

34986 651
1365 938 582

69 064 934
11 337 017 424

126 028 254 478



|SIPAREIGOJIMAI

Banknotai apyvartoje

Isipareigojimai kitiems euro zonos
rezidentams eurais

Isipareigojimai ne euro zonos rezidentams
eurais

Isipareigojimai euro zonos rezidentams
uZzsienio valiuta

Isipareigojimai ne euro zonos rezidentams
uZsienio valiuta

Indéeliai, likuciai ir kiti {sipareigojimai
Vidiniai Eurosistemos jsipareigojimai

[sipareigojimai, atitinkantys uzsienio
atsargy pervedimus

Kiti jsipareigojimai
Nebalansiniy priemoniy perkainojimo
skirtumai
Sukauptos islaidos ir i$ anksto gautos
pajamos
Kiti isipareigojimai

Atidéjiniai

Perkainojimo saskaitos

Kapitalas ir rezervai
Kapitalas

Mety pelnas

Visi jsipareigojimai

PASTABOS
nr.

10

10

11

12

13

14

15

2008
©
61021 794 350

1020 000 000

253 930 530 070

272 822 807

1444 797 283

40 149 615 805

1 130 580 103
2284795433

1797 414 878
5212790 414

4 038 858 227

11 352 601 325

4137 159 938

1322 253 536

383 903 223 755

2007
©

54130 517 580

1 050 000 000

14 571 253 753

667 076 397

40 041 833 998

69 589 536

1 848 257 491
659 763 920
2 577 610 947

2 693 816 002

6 169 009 571

4127 136 230

126 028 254 478
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2008 M. GRUODZ10 31 D. PASIBAIGUSIY METY

PELNO (NUOSTOLIO) ATASKAITA

PASTABOS 2008 2007
nr. (3] (3]
Paltkany pajamos i$ uzsienio atsargy
investavimo 997 075442 1354 887 368
Paltikany pajamos i§ eury banknoty
paskirstymo Eurosistemoje 2230477327 2004355782
Kitos paliikany pajamos 8430 894 437 4380 066 479
Palitkany pajamos 11658447206 7739309 629
Atlygis uz nacionaliniy centriniy banky
pretenzijas dél pervesty uzsienio atsargy (1400368 012) (1356536 045)
Kitos palikany islaidos (7 876 884 520) (3 962 006 944)
Palitkany islaidos (9277252 532) (5318 542 989)
Grynosios paliikany pajamos 23 2381194674 2420766 640
Realizuotosios pajamos (islaidos) i$
finansiniy operacijy 24 662 342 084 778 547 213
Finansinio turto ir pozicijy nuraSymai 25 (2662 102) (2534252814)
Pervedimai i atidéjinius uzsienio valiuty
kursy ir kainy rizikoms ir i§ ju (1339019690) (286416 109)
Grynasis finansiniy operacijy, nuraSymy
ir atidéjiniy rizikoms rezultatas (679 339 708) (2 042 121 710)
Grynosios komisiniy ir kity atlygiy islaidos 26 (149 007) (621 691)
Pajamos iS nuosavybés vertybiniy popieriy
ir dalyvavimo nuosavybés priemonése 27 882 152 920 730
Kitos pajamos 28 7 245 593 6 345 668
Visos grynosios pajamos 1709 833 704 385289 637
Personalo islaikymo islaidos 29 (174 200 469) (168 870 244)
Administracinés islaidos 30 (183224 063) (184 589 229)
Hga.lalklo materialiojo turto nusidévéjimo (23 284 586) (26 478 405)
iSlaidos
Banknoty gamybos islaidos 31 (6 871 050) (5351 759)
Mety pelnas 1322 253 536 0

Frankfurtas prie Maino, 2009 m. vasario 24 d.

EUROPOS CENTRINIS BANKAS

Jean-Claude Trichet
Pirmininkas
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APSKAITOS POLITIKA'
FINANSINIY ATASKAITY FORMA IR PATEIKIMAS

ECB finansinés ataskaitos parengtos siekiant
teisingai parodyti ECB finansing biklg ir jo
veiklos rezultatus. Jos parengtos laikantis toliau
nurodytos apskaitos politikos?, kuria ECB
valdancioji taryba laiko tinkama atsizvelgdama
1 centrinio banko veiklos pobudi.

APSKAITOS PRINCIPAI

Vadovautasi  Siais  apskaitos  principais:
ekonominés realybés ir skaidrumo, atsargumo,
ivykiy po balanso pripazinimo, reikSmingumo,
kaupimo, veiklos tgstinumo, nuoseklumo ir
palyginamumo.

TURTO IR |SIPAREIGOJIMY PRIPAZINIMAS

Turtasarbaisipareigojimas balanse pripazistamas
tik tada, jei tikétina, kad ECB gaus arba perduos
visa su Siuo turtu arba isipareigojimais susijusia
busima ekonoming nauda, ir esminé rizika bei
nauda yra perduoti ECB, o turto kaina, arba
vertg, arba isipareigojimo dydj galima patikimai
vertinti.

APSKAITOS PAGRINDAS

Ataskaitos parengtos remiantis isigijimo verte,
pakoreguota apyvartiniy vertybiniy popieriy,
aukso ir viso kito balansinio bei nebalansinio
turto ir isipareigojimy uzsienio valiuta rinkos
verte. Finansinio turto ir jsipareigojimy sandoriai
1 apskaitg itraukiami taikant atsiskaitymo dienos
metoda.

Isskyrus  vertybinius popierius, finansiniy
priemoniy uzsienio valiuta operacijos parodomos
nebalansinése saskaitose nuo sandorio sudarymo
dienos. Atsiskaitymo diena iraSai nebalansinése
saskaitose panaikinami, ir operacijos parodomos
balansinése saskaitose. UzZsienio valiutos
pirkimai ir pardavimai turi itakos grynajai
uzsienio valiutos pozicijai sandorio sudarymo
diena ir ta pacia diena apskaiciuojamos dél
pardavimy susidariusios realizuotosios pajamos.
Su finansinémis priemonémis uzsienio valiuta
susijusios sukauptos palikanos, premijos ir

nuolaidos apskaiéiuojamos ir | apskaita iraSomos
kasdien, Sios sukauptos sumos taip pat kasdien
daro jtaka uzsienio valiutos pozicijai.

AUKSAS, TURTAS IR |SIPAREIGOJIMAI UZSIENIO
VALIUTA

Turtas ir {sipareigojimai uzsienio valiuta
perskaiCiuojami | eurus pagal balanso dienos
uzsienio valiutos kursa. Pajamos ir iSlaidos
perskaiciuojamos pagal ju iraSymo | apskaita
dienos uzsienio valiutos kursa. Turtas ir
isipareigojimai  uzsienio valiuta, iskaitant
balansines  ir  nebalansines  priemones,
perkainojami atskirai pagal kiekviena valiuta.

Turto ir jsipareigojimy uzsienio valiuta
perkainojimas pagal rinkos kainas apskaitoje
parodomas atskirai nuo perkainojimo pagal
valiutos kursa.

Auksas vertinamas mety pabaigoje buvusia
rinkos kaina. Perkainojant auksa, atskirai
neiSskiriama aukso kainos ir uzsienio valiuty
kurso jtaka. Auksas perkainojamas pagal
vienos Trojos uncijos grynojo aukso kaina, kuri
2008 m. gruodzio 31 d. pasibaigusiais metais {
eurus perskai¢iuojama pagal euro ir JAV dolerio
2008 m. gruodzio 31 d. kursa.

VERTYBINIAI POPIERIAI

Visi apyvartiniai vertybiniai popieriai ir
panasSus turtas vertinami balanso dienos
vidutinémis rinkos kainomis arba taikant

atitinkama pajamingumo kreivg pagal kiekviena
vertybini popieriy atskirai. 2008 m. gruodzio
31 d. pasibaigusiais finansiniais metais buvo
naudojamos 2008 m. gruodzio 30 d. vidutinés
rinkos  kainos. Neapyvartiniai  vertybiniai
popieriai parodomi isigijimo verte, o nelikvidiis
nuosavybés vertybiniai popieriai vertinami
isigijimo verte, sumazinta vertés sumazejimu.

1 Issami ECB apskaitos politika isdéstyta Sprendime ECB/2006/17,
OL L 348, 2006 12 11, p. 38, su pakeitimais.

2 Tokia politika atitinka ECBS statuto 26 straipsnio 4 dalies
nuostatas. Pagal §io straipsnio nuostatas reikalaujama suderinto
pozitirio | taisykles, reglamentuojancias Eurosistemos operacijy

apskaita ir finansing atskaitomybg.
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PAJAMY PRIPAZINIMAS

Pajamos ir i§laidos pripazistamos tuo laikotarpiu,
kuri jos buvo uzdirbtos arba patirtos. I§ valiutos,
aukso ir vertybiniy popieriy pardavimo gautos
realizuotosios pajamos ir iSlaidos jtrauktos i
pelno (nuostolio) ataskaita. Tokios realizuotosios
pajamos ir iSlaidos skai¢iuojamos atsizvelgiant {
atitinkamo turto vidurkine kaing.

Nerealizuotasis prieaugis néra pripazistamas
pajamomis, o pervedamas tiesiogiai |
perkainojimo saskaita.

Nerealizuotieji nuostoliai jtraukiami | pelno
(nuostolio) ataskaita, jei jie virSija ankstesni
perkainojimo prieaugj, {rasyta | atitinkama
perkainojimo saskaita. Nerealizuotasis nuostolis,
patirtas dél atskiro vertybinio popieriaus,
atskiros valiutos ar aukso, nedengiamas
kity vertybiniy popieriy, valiuty ar aukso
nerealizuotuoju prieaugiu. Jei mety pabaigoje
susidaro nerealizuotasis nuostolis dél kurio
nors straipsnio, Sio straipsnio vidurkiné kaina
sumazinama iki mety pabaigoje buvusiy valiutos
kurso ir (arba) rinkos kainos.

Isigytu vertybiniy popieriy premijos ar nuolaidos
apskaiciuojamos ir apskaitoje parodomos kaip
palikany pajamy dalis ir amortizuojamos per
likusi iki turto iSpirkimo laikotarpj.

GR|ZTAMIE|I SANDORIAI

Griztamieji sandoriai yra operacijos, kurias
atlikdamas ECB perka arba parduoda turta
sudarydamas atpirkimo sandorj arba vykdo
uzstatu uztikrintas kredito operacijas.

Atpirkimo  skolinimosi  sandoriy  atveju
vertybiniai popieriai parduodami uz pinigus,
kartu susitariant nustatytu laiku ateityje

atpirkti juos i§ sandorio Salies uz sutarta kaina.
Atpirkimo skolinimosi sandoriai parodyti kaip
ikeitimu uztikrintas kitos Salies indélis balanso
isipareigojimy dalyje, o susijusios palikany
iSlaidos parodomos pelno (nuostolio) ataskaitoje.
Pagal toki susitarima parduoti vertybiniai
popieriai ir toliau rodomi ECB balanse.
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Atpirkimo  investavimo  sandoriy  atveju
vertybiniai popieriai {sigyjami uz pinigus, kartu
susitariant nustatytu laiku ateityje parduoti juos
sandorio S$aliai uz sutarta kaina. Atpirkimo
investavimo sandoriai yra parodyti kaip uzstatu
uztikrintos paskolos balanso turto dalyje,
nerodant ECB turimy vertybiniy popieriy
poky¢io. Pelno (nuostolio) ataskaitoje iraSomos
su jais susijusios paliikany pajamos.

Griztamieji sandoriai (jskaitant vertybiniy
popieriy skolinimo sandorius), sudaryti pagal
automatizuota vertybiniy popieriy skolinimo
programa, balanse parodomi tik tada, jeigu
ECB pervedamas piniginis uzstatas. 2008 m.
piniginiy uZstaty, susijusiy su tokiais sandoriais,
ECB negavo.

NEBALANSINES PRIEMONES

Valiutos priemongés, biitent iSankstiniai uzsienio
valiuty keitimo sandoriai, valiuty apsikeitimo
sandoriy iSankstinés dalys ir kitos valiutos
priemonés, pagal kurias viena valiuta keiciama
i kita tam tikra diena ateityje, itraukiamos i
grynaja uzsienio valiutos pozicija, siekiant
apskaiciuoti su operacijomis uzsienio valiuta
susijusias pajamas ir i$laidas.

Palikany normuy priemonés perkainojamos
atskirai pagal kiekviena priemong. Kasdieniai
kintamosios marzos pokyc¢iai rodomi pelno
(nuostolio) ataskaitoje. ISankstiniy vertybiniy

popieriy  sandoriy ir palikany normy
apsikeitimo sandoriy vertinimas pagristas
visuotinai  priimtais vertinimo metodais,

naudojant rinkoje galiojusias kainas, paltikany
normas ir diskonto rodiklius, taikytinus
laikotarpiu nuo sandorio sudarymo dienos iki
vertinimo dienos.

|VYKIAI PO BALANSO

Turtas ir isipareigojimai tikslinami dél jvykiy,
kurie pasireiské laikotarpiu tarp metinio balanso
dienos ir finansiniy ataskaity patvirtinimo
ValdancCiojoje taryboje dienos, jeigu tokie
tvykiai nedaro reikSmingos jtakos turto ir
isipareigojimy buklei balanso diena.



Svarbiis ivykiai po balanso, nedarantys ijtakos
turto ir {sipareigojimy buklei balanso diena,
apraSomi pastabose.

VIDINIAI ECBS LIKUCIAI / VIDINIAI EUROSISTEMOS
LIKUCIAI

Vidinés ECBS operacijos — tai tarpvalstybinés
operacijos tarp dviejy ES centriniy banky. Tokios
operacijos vykdomos daugiausia per sistema
TARGET23 — Transeuroping automatizuota
realaus laiko atskiryju atsiskaitymy skubiy
pervedimy sistema (zr. 2 skyriy). Dél juy abicjose
prie sistemos TARGET2 prisijungusiy ES
centriniy banky tarpusavyje turimose saskaitose
susidaro dvisaliai likuciai. Sie dvisaliai likugiai
kasdien priskiriami ECB, kiekvienam NCB
paliekant tik viena grynaja pozicija ECB
atzvilgiu. ECB apskaitos sistemoje $i pozicija
rodo kiekvieno NCB grynaja pretenzija ar
isipareigojima visai ECBS.

ECB turimi euro zonos nacionaliniy centriniy
banky vidiniai ECBS likudiai eurais (iSskyrus
ECB kapitala ir uzsienio atsargas, pervedamas
ECB) priskiriami vidinéms Eurosistemos
pretenzijoms ar jsipareigojimams ir parodomi
ECB balanse kaip turto ar jsipareigojimy bendra
grynoji pozicija.

Vidiniai Eurosistemos likuciai, susidarg¢ dél
eury banknoty paskirstymo Eurosistemoje, kaip
atskiras turtas grynaja jo verte itraukti { straipsni
Pretenzijos, susijusios su eury banknoty
paskirstymu Eurosistemoje (zr. pastaby dél
apskaitos politikos dali Banknotai apyvartoje).

Ne euro zonos nacionaliniy centriniy banky
vidiniai ECBS liku¢iai ECB, atsirade dél ju
dalyvavimo sistemoje TARGET2¢, parodyti
straipsnyje [sipareigojimai ne euro zonos
rezidentams eurais.

ILGALAIKIAM TURTUI TAIKOMI REIKALAVIMAI

llgalaikis turtas, i$skyrus Zemg, parodomas
isigijimo verte, sumazinta nusidévéjimu. Zemé
vertinama  isigijimo verte. Nusidévéjimas
skaiiuojamas visa numatyta turto naudojimo

laikotarpj, pradedant kitu ketvir¢iu po turto
isigijimo, taikant tiesini metoda:

Kompiuteriai, susijusi kompiutering
ir programiné jranga, transporto

priemonés 4 metai

Iranga, baldai ir jranga statiniuose 10 mety

Maziau kaip 10 000 eury

kainuojantis ilgalaikis turtas Nurasomas jsigijimo metais

Su dabartinémis ECB patalpomis susijusiy
pastaty ir ju remonto kapitalizuoty islaidy
nusidéveéjimo laikotarpis sutrumpintas, siekiant
uztikrinti, kad $is turtas biity visiSkai nurasytas
iki tada, kai ECB iSsikels i naujas patalpas.

ECB PENSIJY PLANAS IR KITOS ISMOKOS
NEBEDIRBANTIEMS ASMENIMS

ECB savo darbuotojams taiko apibrézty iSmoky
pensijy sistema. Ji finansuojama turtu, laikomu
ilgalaikiame iSmoky darbuotojams fonde.

BALANSAS

Balanse apibrézty iSmoky plany isipareigojimai
pripazistami apibrézty iSmokuy isipareigojimy
dabartine verte balanso diena, atémus pensijy
plano turto, naudojamo {sipareigojimams
finansuoti, tikraja rinkos vertg, pakoreguota dél
nepripazinto aktuarinio pelno (nuostolio).

Apibrézty iSmoky isipareigojimus kasmet
apskaiciuoja nepriklausomi aktuarijai pagal
planuojamo salyginio vieneto metoda. Dabartiné
apibrézty iSmoky {sipareigojimy verté nustatoma
diskontuojant apskaiciuotus blisimuosius pinigy
srautus, taikant eurais iSreikStas panaSaus
termino aukstos kokybés imoniu obligaciju,

3 Techniniu pozilriu decentralizuota pirmos kartos sistema
nuosekliai pakeité antros kartos sistema (TARGET?2). Si sistema
pagrista bendra technine infrastruktira — Bendraja technine
platforma (BTP), kuria naudojasi visi dalyviai. Peréjimas prie
sistemos TARGET? prasidéjo 2007 m. lapkri¢io mén. ir baigesi
2008 m. geguzés meén.

4 2008 m. gruodzio 31 d. sistemoje TARGET?2 dalyvavo §ie euro
zonai nepriklausantys nacionaliniai centriniai bankai: Danmarks
Nationalbank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank

Polski ir Eesti Pank.
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kuriy iSpirkimo terminas atitinka pensiniy
isipareigojimy termina, paliikany normas.

Aktuarinis pelnas (nuostolis) gali susidaryti dél
tikslinimy, kai tikrasis rezultatas skiriasi nuo
ankstesniy aktuariniy prielaidy, ir aktuariniy
prielaidy poky¢iu.

PELNO (NUOSTOLIO) ATASKAITA

Grynaja suma, parodyta pelno (nuostolio)
ataskaitoje, sudaro:

a) per metus sukaupty iSmoky einamosios
aptarnavimo islaidos;

b) paliikanos uz apibrézty iSmokuy
isipareigojimus, apskaiCiuotos naudojant
diskonto normas;

c) tikétina pensijy plano turto graza;

d) bet kuris aktuarinis pelnas (nuostolis),

pripazintas pelno (nuostolio) ataskaitoje,
taikant ,,10 % vertés intervalo® metoda.

»10 % VERTES INTERVALO“ METODAS

Grynasis sukauptasis nepripazintas aktuarinis
pelnas (nuostolis), virsijantis didesni i§ $iy dydziy:
a) 10 % dabartinés apibrézty iSmoky isipareigojimo
vertés ir b) 10 % tikrosios pensiju plano turto
vertés, turi bliti amortizuotas per tikéting likusia
viduting plane dalyvaujanciy darbuotojuy darbingo
amziaus trukme.

VYKDOMOSIOS VALDYBOS NARIY PENSIJOS IR KITI
ISIPAREIGOJIMAI NEBEDIRBANTIEMS ASMENIMS

ECB vykdomosios valdybos nariy pensijoms
ir darbuotojy invalidumo pasalpoms taikomas
neindividualizuoty pensiniy iSmoky planas.
Tikétinos Siy iSmoky iSlaidos kaupiamos
Vykdomosios valdybos nariy kadencijos
(darbuotoju darbo pagal darbo sutartj laikotarpiu)
taikant apskaitos metoda, panasy i ta, kuris
taikomas apibrézty iSmoky pensiju planams.
Aktuarinis pelnas (nuostolis) pripazistamas
pagal anksciau aprasyta tvarka.
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Kiekvienais metais S$iuos  isipareigojimus
ivertina  nepriklausomi  aktuarijai,  kurie
apskaiciuoja, kokia suma irasyti i finansiniy
ataskaity isipareigojimu dali.

BANKNOTAI APYVARTOJE

ECB ir euro zonos nacionaliniai centriniai
bankai, kurie kartu sudaro Eurosistema,
leidzia eury banknotus’. Bendra apyvartoje
cirkuliuojanc¢iy eury banknoty verté paskirstoma
Eurosistemos centriniams bankams kiekvieno
ménesio paskuting darbo dieng pagal banknoty
paskirstymo rakta®.

ECB paskirta 8 % visy apyvartoje cirkuliuojanéiy
eury banknoty vertés, kuri balanse parodyta
isipareigojimy dalies straipsnyje Banknotai
apyvartoje. ECB tenkancia dali visoje eury
banknoty emisijoje  uztikrina  pretenzijy
nacionaliniams centriniams bankams atitikmuo.
Sios  palikany uzdirbangios pretenzijos’,
parodytos postraipsnyje Vidinés Eurosistemos
pretenzijos: pretenzijos, Susijusios su eury
banknoty  paskirstymu  Eurosistemoje  (Zr.
pastaby dél apskaitos politikos dali Vidiniai
ECBS likuciai / vidiniai Eurosistemos likuciai).
Su Siomis pretenzijomis susijusios palikany
pajamos parodomos straipsnyje Grynosios
palitkany pajamos. Sios pajamos pripaZistamos
mokétinomis  nacionaliniams  centriniams
bankams tais finansiniais metais, kuriais
susikaupé, taciau jos yra paskirstomos kity mety
antra darbo dieng®. Paskirstomos visos Sios
pajamos, nebent ty mety ECB grynasis pelnas
yra mazesnis negu jo pajamos, gautos i$
apyvartoje cirkuliuojanc¢iy eury banknoty, ar
Valdancioji taryba priima sprendima grynaji

5 2001 m. gruodzio 6 d. Sprendimas ECB/2001/15 dé¢l eury
banknoty emisijos, OL L 337, 2001 12 20, p. 52, su pakeitimais.

6 ,Banknoty paskirstymo raktas® — tai procentinés dalys, gautos
atsizvelgiant | ECB dalj visoje eury banknoty emisijoje ir taikant
pasiraSyto kapitalo rakta NCB daliai visoje eury banknoty
emisijoje.

7 2001 m. gruodzio 6 d. ECB sprendimas dé¢l dalyvaujanciy
valstybiy nariy nacionaliniy centriniy banky pinigy politikos
pajamy paskirstymo nuo 2002 finansiniy mety (ECB/2001/16),
OL L 337,2001 12 20, p. 55, su pakeitimais.

8 2005 m. lapkri¢io 17 d. Sprendimas ECB/2005/11 d¢l Europos
centrinio banko apyvartoje esanciy eury banknoty pajamy
paskirstymo dalyvaujanéiy valstybiy nariy nacionaliniams
centriniams bankams, OL L 311, 2005 11 26, p. 41.



pelna pervesti atidéjiniams, susijusiems su
uzsienio valiuty kursy, paltikany normy ir aukso
kainos rizikomis, ir (arba) priimamas sprendimas
Sias pajamas sumazinti ECB patirtomis
iSlaidomis, susijusiomis su eury banknoty
iSleidimu ir tvarkymu.

PERKLASIFIKAVIMAI

2008 m. ataskaitose keli  straipsniai
suprantamumo  délei buvo perklasifikuoti,
atitinkamai pakoregavus 2007 m. gruodzio 31 d.
lyginamuosius liku¢ius. Sie perklasifikavimai
apraSyti Pastabose dél balanso®.

KITOS SRITYS

Atsizvelgdama | ECB, kaip centrinio banko,
vaidmenj, ECB vykdomoji valdyba mano, kad
pinigy srauty ataskaitos paskelbimas nesuteikty
finansiniy ataskaity skaitytojams papildomos
svarbios informacijos.

Pagal ECBS statuto 27  straipsnj ir
remiantis ECB  valdanCiosios  tarybos
rekomendacija, ES Taryba pritaré
PricewaterhouseCoopers ~ Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft paskyrimui
ECB iSorés auditoriumi penkeriems metams —
iki 2012 finansiniy mety pabaigos.

9 Perklasifikavimai atitinka ECB apskaitos politika, iSdéstyta
Sprendime ECB/2006/17, OL L 348, 2006 12 11, p. 38, su

pakeitimais.
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PASTABOS DEL BALANSO

I AUKSAS IR GAUTINAS AUKSAS

2008 m. gruodzio 31 d. ECB tur¢jo 17 156 546
Trojos uncijas grynojo aukso (2007 m. —
18 091 733 uncijas). Turimos aukso atsargos
sumazéjo dél: a) 963 987 uncijy aukso pardavimo
pagal 2004 m. rugs¢jo 27 d. isigaliojusia
Centrinio banko aukso sutarti, kurios Salis yra ir
ECB, ir b) Central Bank of Cyprus bei Bank
Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta
pervedus ECB atitinkamai 19 151 ir 9 649
uncijas grynojo aukso ', kai pagal ECBS statuto
30 straipsnio 1 dali Kipras ir Malta jsivede
bendraja valiuta. Dél Siu sandoriy aukso atsargy
vertés iSraiskos eurais sumaz¢jima daugiau negu
kompensavo 2008 m. labai pakilusi aukso kaina
(zr. pastaby dél apskaitos politikos dali Auksas,
turtas ir jsipareigojimai uzsienio valiuta).

2 PRETENZIJOS NE EURO ZONOS IR EURO
ZONOS REZIDENTAMS UZSIENIO VALIUTA

IS TVF GAUTINOS LESOS

Sis turtas — tai 2008 m. gruodzio 31 d. ECB
turétos specialiosios skolinimosi teisés (SST).
Sis turtas susidaro pagal dviSalj susitarima su
Tarptautiniu valiutos fondu (TVF) dél SST
pirkimo ir pardavimo. Pagal ji TVF gali ECB
vardu susitarti dél SST pardavimo ar pirkimo
uz eurus, neperzengiant nustatytos didziausios
ir maziausios apimties. SST apibréziamos
kaip valiuty krepselis. Ju verté nustatoma kaip
keturiy pagrindiniy valiuty (euro, Japonijos
jenos, svaro sterlingy ir JAV dolerio) kursy
svertiné suma. SST apskaitoje traktuojamos
kaip uzsienio valiuta (zr. pastabu dél apskaitos
politikos dali Auksas, turtas ir jsipareigojimai
uzsienio valiuta).

LIKUCIAI BANKY SASKAITOSE IR INVESTICIJOS |
VERTYBINIUS POPIERIUS, ISORES PASKOLOS IR
KITAS ISORES TURTAS; PRETENZI)OS EURO ZONOS
REZIDENTAMS UZSIENIO VALIUTA

Siuos du straipsnius sudaro likuciai banky
saskaitose ir paskolos uzsienio valiuta bei
investicijos i vertybinius popierius, iSreikstus JAV

ECB
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doleriais ir Japonijos jenomis: vertybiniy popieriy
uzsienio valiuta amortizuotos nuolaidos ir premijos
ankséiau buvo parodomos atitinkamai eilutése
Sukauptos islaidos ir is anksto gautos pajamos
bei Sukauptos pajamos ir is anksto sumokétos
islaidos. ECB nusprendé suprantamumo délei
perklasifikuoti $iuos straipsnius ir perkelti juos
1 Likucius banky sqskaitose ir investicijas i
vertybinius popierius, iSorés paskolas ir kitq
iSorés turtq. Atitinkamai pakoreguoti lyginamieji
2007 m. gruodzio 31 d. likuciai.

Pretenzijos

ne euro zonos 2008 2007 Pokytis
rezidentams €) € ©
Einamosios

saskaitos 5808 582 148 761073 851 5047 508 297
Pinigy rinkos

indéliai 573 557 686 688 783 688 (115226 002)
Atpirkimo

investavimo

sandoriai 379961 453 543247 188 (163 285 735)
Investicijos

i vertybinius

popierius 34501999345 26728314185 7773 685 160
I$ viso 41264 100 632 28 721418912 12 542 681 720
Pretenzijos

euro zonos 2008 2007 Pokytis
rezidentams © €) ©
Einamosios

saskaitos 619 534 574 945 44 589
Pinigy rinkos

indéliai 22225263177 3867588514 18 357 674 663
I$ viso 22225882711 3868163459 18357719 252

Ne euro zonos rezidenty turimos einamosios
saskaitos padidéjo daugiausia dél: a) 2008 m.
gruodzio 31 d. su Danmarks Nationalbank
galiojusiy 3,9 mlrd. eury vertés apsikeitimo
sandoriy dalies Danijos kronomis atsiskaitymo
(zr. 20 pastaba Valiuty apsikeitimo sandoriai
ir iSankstiniai valiuty keitimo sandoriai) ir
b) 1,2 mird. eury vertés Sveicarijos franky
liku¢iy, susidariusiy dél apsikeitimo sandoriy,
sudaryty su Sveicarijos nacionaliniu banku!!
(zr. 9 pastaba [sipareigojimai ne euro zonos
rezidentams eurais). Siu straipsniy verté taip

10 Pervedimai, kuriy verté sudaro 16,5 mln. eury, atlikti 2008 m.
sausio 1 d.

11 Sveicarijos franky likugiai — tai rizikos kontrolés priemonés,
kurias ECB pritaiké naudodamas euro ir Sveicarijos franko
apsikeitimo sandoriy aukciono operacijas. Sios priemonés —
tai 5 % pradiné garantiné imoka vienos savaités trukmés
operacijoms ir 15 % — 84 dieny trukmés operacijoms.



pat padidéjo dél euro atzvilgiu pabrangusios
Japonijos jenos ir JAV dolerio, vertybiniy
popieriy nerealizuotojo pricaugio (Zr. 14 pastaba
Perkainojimo sqskaitos), 1ésy, gauty uz parduota
auksa, investavimo (zr. 1 pastaba Auksas ir
gautinas auksas) ir pajamy, gauty daugiausia i§
portfelio JAV doleriais.

Indéliai, susij¢ su Eurosistemos centriniy
banky vykdomomis euro zonos kredito istaigy
likvidumo JAV doleriais didinimo operacijomis,
parodomi euro zonos rezidenty pinigy rinkos
indéliy sudétyje.

Be to, Kiprui ir Maltai nuo 2008 m. sausio
1 d. isivedus bendraja valiuta, Central Bank
of Cyprus ir Bank Centrali ta’ Malta / Central
Bank of Malta, vadovaudamiesi ESCB statuto
30 straipsnio 1 dalimi, pervedé { ECB JAV
doleriy, kuriy bendra verté 93,5 min. eury.

2008 m. gruodzio 31 d. ECB grynoji uzsienio
valiutos pozicija'? JAV doleriais ir Japonijos
jenomis buvo:

Miln. valiutos vienety
40 062
1084 548

JAV doleriai

Japonijos jenos

3 PRETENZIJOS NE EURO ZONOS REZIDENTAMS
EURAIS

2007 m. i Siame straipsnyje parodomy pretenzijy
ne euro zonos rezidentams pagal pinigy rinkos
indélius ir einamasias saskaitas sudétj buvo
itrauktas tiesioginis ECB kapitalo ir rezervy
atitkmuo. ECB nusprendé perklasifikuoti
§ia pozicija kaip specialy portfeli, kuris
parodomas straipsnyje Kitas turtas. Atitinkamai
pakoreguotas 2007 m. gruodzio 31 d. lyginamasis
likutis.

2008 m. gruodzio 31 d. §i straipsni daugiausia
sudaré¢ 460,0 miln. eury pretenzija Magyar
Nemzeti Bank pagal jo susitarima su ECB dél
atpirkimo sandoriy. Pagal §i susitarima Magyar
Nemzeti Bank buvo suteikta galimybé skolintis
iki 5 mlrd. eury likvidumo eurais didinimo
vidaus operacijoms paremti.

4  KITOS PRETENZIJOS EURO ZONOS KREDITO
ISTAIGOMS EURAIS

2007 m. i Siame straipsnyje parodomy pretenzijy
ne euro zonos rezidentams pagal pinigy rinkos
indélius ir einamasias saskaitas sudét] buvo
itrauktas tiesioginis ECB kapitalo ir rezervy
atitikmuo. ECB nusprendé¢ perklasifikuoti
Sia pozicija kaip specialy portfeli, kuris
parodomas straipsnyje Kitas turtas. Atitinkamai
pakoreguotas lyginamasis 2007 m. gruodzio
31 d. likutis.

2008 m. gruodzio 31 d. $ig pretenzija sudaré
euro zonos rezidento einamoji saskaita.

5  VIDINES EUROSISTEMOS PRETENZIJOS

PRETENZIJOS, SUSIJUSIOS SU EURY BANKNOTY
PASKIRSTYMU EUROSISTEMOJE

Si straipsni sudaro ECB pretenzijos euro zonos
nacionaliniy centriniy banky atzvilgiu dél
eury banknoty paskirstymo Eurosistemoje (Zr.
pastaby dél apskaitos politikos dali Banknotai
apyvartoje).

KITOS EUROSISTEMOS (GRYNOSIOS) PRETENZI)JOS

2008 m. §j straipsni daugiausia sudaré euro
zonos nacionaliniy centriniy banky likuciai
sistemoje TARGET2 ECB atzvilgiu (zr. pastaby
dél apskaitos politikos dali Vidiniai ECBS
likuciai / vidiniai Eurosistemos likuciai). Sios
pozicijos padidéjimas daugiausia buvo susijgs
su kompensaciniais apsikeitimo sandoriais,
su nacionaliniais centriniais bankais vykdant

12 Turtas, atémus jsipareigojimus atitinkama uzsienio valiuta,
kurie yra uzsienio valiutos perkainojimo objektas, ir kas
yra jtraukta | eilutes Pretenzijos ne euro zonos rezidentams
uzsienio valiuta, Pretenzijos euro zonos rezidentams uZzsienio
valiuta, Sukauptos pajamos ir i§ anksto sumokétos islaidos,
Isipareigojimai  euro zonos rezidentams uZsienio valiuta,
[sipareigojimai ne euro zonos rezidentams uzsienio valiuta,
Nebalansiniy priemoniy perkainojimo skirtumai (Isipareigojimy
puséje) ir Sukauptos islaidos ir is anksto gautos pajamos, taip
pat atsizvelgiant { iSankstinius uzsienio valiuty keitimo sandorius
ir valiuty apsikeitimo sandorius uzsienio valiuta, parodytus
nebalansiniuose straipsniuose. Finansiniy priemoniy uZsienio

valiuta perkainojimo prieaugis nejtraukiamas.
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Mety ataskaita
2008



likvidumo JAV doleriais didinimo operacijas
(zr. 9 pastaba [sipareigojimai ne euro zonos
rezidentams eurais).

I §i straipsni taip pat itraukta i§ euro zonos
nacionaliniy centriniy banky gautina suma uz
ECB pajamas i§ banknoty tarpinio paskirstymo
(zr. pastaby dél apskaitos politikos dali
Banknotai apyvartoje).

2008 2007
© ©

Gautinos sumos

i§ euro zonos
nacionaliniy
centriniy banky
pagal sistema
TARGET2
Mokétinos sumos
euro zonos
nacionaliniams
centriniams
bankams pagal
sistema TARGET2
Mokétinos sumos
euro zonos
nacionaliniams
centriniams
bankams i§ ECB
pajamy uz banknoty
tarpinj paskirstyma
Kitos Eurosistemos

(grynosios)
pretenzijos

420 833 781 929 145 320 642 526

(185532591 178) (128 079 459 304)

(1205 675 418) 0

234 095 515333 17 241 183 222

6  KITAS TURTAS
ILGALAIKIS MATERIALUSIS TURTAS

2008 m. gruodzio 31 d. Sis turtas apémé tokius
straipsnius:

2008 2007 Pokytis
© © €

Kaina
Zemé ir pastatai 159972 149 156 964 236 3007913
Kompiuteriai
ir programiné
iranga 174 191 055 168 730 634 5460 421
[renginiai, baldai,
iranga statiniuose
ir transporto
priemongés 28 862 720 27 105 564 1757 156
Nebaigtas statyti
turtas 83407 619 59791855 23615764
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2008 2007 Pokytis
© © (O]

Kitas ilgalaikis
turtas 3577485 1195290 2382195
I8 viso 450 011 028 413787579 36223 449
Bendras
nusidévéjimas
Zemé ir pastatai (59 885983) (49 672589) (10213 394)
Kompiuteriai
ir programiné
jranga (160 665 542) (150 195 777) (10 469 765)

[renginiai, baldai,
franga statiniuose
ir transporto

priemonés (26 618 732) (25562 068) (1056 664)
Kitas ilgalaikis

turtas (150 427) (147 182) (3 245)
Visas bendras

nusidévéjimas (247 320 684) (225577 616) (21 743 068)
Grynoji

apskaitiné verté 202 690 344 188209963 14 480 381

Straipsnio Nebaigtas statyti turtas padidéjimas
daugiausia susijgs su pradiniais darbais,
susijusiais su ECB naujomis patalpomis.
Perkélimai i§ Sios kategorijos 1 atitinkama
ilgalaikio turto eilut¢ bus padaryti tada, kai
turtas bus pradedamas naudoti.

KITAS FINANSINIS TURTAS

Vertybiniy  popieriy  eurais  amortizuotos
nuolaidos ir premijos anks¢iau buvo itrauktos
atitinkamai | eilutes Sukauptos islaidos ir is
anksto gautos pajamos bei Sukauptos pajamos
ir is anksto sumokétos islaidos. ECB nusprendé
suprantamumo  délei  perklasifikuoti  Siuos
straipsnius ir perkelti juos i §i straipsni. Be to,
Sio straipsnio sudétyje esanciuose pinigy rinkos
indélivose ir einamosiose sgskaitose eurais
parodomas tiesioginis ECB kapitalo ir rezervy
atitikmuo (zr. 3 pastaba Pretenzijos ne euro
zonos rezidentams eurais ir 4 pastaba Kitos
pretenzijos euro zonos kredito {staigoms eurais).
Atitinkamai pakoreguoti lyginamieji 2007 m.
gruodzio 31 d. likuciai.



Pagrindiniai Sio straipsnio elementai yra:

2008 2007 Pokytis
© © ©
Einamosios
saskaitos
eurais 4936 630 5153295 (216 665)
Pinigy rinkos
indéliai eurais 150 000 000 120 000 000 30 000 000
Vertybiniai
popieriai
eurais 9675505 128 8 843 080 586 832 424 542
Atpirkimo
investavimo
sandoriai
eurais 479293075 668392837 (189 099 762)
Kitas
finansinis
turtas 42 124 863 42190 576 (65713)
I8 viso 10351 859 696 9 678 817 294 673 042 402
a) ECB nuosavos 1éSos  investuojamos
1 einamasias saskaitas, pinigy rinkos

indélius, vertybinius popierius ir atpirkimo
investavimo sandorius eurais (zr. 12 pastaba
Kiti isipareigojimai). Grynasis ECB nuosavy
¢Sy padidé¢jimas atsirado daugiausia dél
to, kad nuosavy 1éSy investicijoms buvo
priskirta suma, kuri 2007 m. buvo pervesta
1 atidéjinius uzsienio valiuty kursy, palikany
normy ir aukso kainos rizikoms, dél
nerealizuotyjy vertybiniy popieriy pajamy
(zr. 14 pastaba Perkainojimo sqskaitos) ir
deél pajamy, gauty i$ nuosavy 1ésy portfelio
investavimo.

b) ECB turi 3 211 Tarptautiniy atsiskaitymy
banko (TAB) akcijy, kurios i apskaita
itrauktos isigijimo verte, — 41,8 mln. eury.

NEBALANSINIY PRIEMONIY PERKAINOJIMO
SKIRTUMAI

2008 m. $i straipsni daugiausia sudaré galiojusiy
palikany  normos  apsikeitimo  sandoriy
perkainojimo  prieaugiai (zr. 19 pastaba
Palitkany normy apsikeitimo sandoriai).

SUKAUPTOS PAJAMOS IR IS ANKSTO SUMOKETOS
ISLAIDOS

2008 m. | Sia pozicija itrauktos sukauptos
500,4 min. eury vertés gautinos paltikanos

uz ECB pretenzijas, susijusias su paskutinio

ketvir¢io eury  banknoty  paskirstymu
Eurosistemoje (zr. pastaby dél apskaitos
politikos dali Banknotai  apyvartoje) ir

648,9 min. eury vertés sukauptos paliikanos
uz likuCius sistemoje TARGET2, gautinos
uz 2008 m. paskutinj ménesi i§ euro zonos
nacionaliniy centriniy bankuy.

Be to, i §i straipsni itrauktos sukauptos
paltikanos uz vertybinius popierius (Zr. 2 pastaba
Pretenzijos ne euro zomos ir euro zonos
rezidentams uzsienio valiuta bei 6 pastaba Kitas
turtas) ir kitas finansinis turtas.

KITAS TURTAS

Si straipsnj daugiausia sudaro sukaupta suma
uz tarpini ECB pajamy i§ banknoty paskirstyma
(zr. pastaby dél apskaitos politikos dali
Banknotai apyvartoje ir 5 pastaba Vidinés
Eurosistemos pretenzijos).

Siame straipsnyje taip pat parodomi su valiuty
apsikeitimo sandoriais ir iSankstiniais uzsienio
valiuty keitimo sandoriais, kurie galiojo
2008 m. gruodzio 31 d., susijg teigiami likuciai
(zr. 20 pastaba Valiuty apsikeitimo sandoriai
ir iSankstiniai valiuty keitimo sandoriai). Sie
likuc¢iai atsiranda dél tokiy sandoriy vertés,
perskaiCiuotos | eurus pagal balanso diena
galiojusj atitinkamos uzsienio valiutos vidurkini
kursa, palyginimo su jy pradinio pripazinimo
verte eurais (Zr. pastaby dél apskaitos politikos
dali Nebalansinés priemonés).

I §i straipsnj itraukta ir pretenzija Vokietijos
federalinei finansy ministerijai dél atgautiny
sumokeéty pridétinés vertés ir kity netiesioginiy
mokesCiy.  Tokie  mokesCiai  grazinami
vadovaujantis Protokolo dél Europos Bendrijy
privilegijy ir imunitety, taikomo ECB pagal ECBS
statuto 40 straipsni, 3 straipsnio salygomis.

7  BANKNOTAI APYVARTOJE

Siame straipsnyje parodyta visy apyvartoje
cirkuliuojan¢iy eury banknoty ECB dalis
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(8 %) (zr. pastaby dél apskaitos politikos dali
Banknotai apyvartoje).

8  ISIPAREIGOJIMAI KITIEMS EURO ZONOS
REZIDENTAMS EURAIS

Sis straipsnis apima Euro banky asociacijos
(EBA) nariy indélius, kurie ECB pateikiami
kaip uzstatas EBA mok¢jimams, vykdomiems
per sistema TARGET?2.

9  |SIPAREIGOJIMAI NE EURO ZONOS
REZIDENTAMS EURAIS

Sis straipsnis daugiausia apima 219,7 mlrd.
eury vertés [sipareigojima Federaliniy rezervy
sistemai, kuris susij¢s su sandoriais, jvykdytais
pasinaudojant JAV  doleriy  terminuoto
skolinimosi aukcione galimybe. Vadovaujantis
Sia programa, Federaliniy rezervy sistema, pagal
laikingji savitarpini susitarima (apsikeitimo
operacijy linija), kuriuo sickiama Eurosistemos
sandoriysSalims pasitlyti trumpalaikifinansavima
JAV doleriais, suteiké ECB JAV doleriy. ECB
tuo pat metu sudaré atitinkamus apsikeitimo
sandorius (back-to-back swap transactions) su
eura jsivedusiy Saliy nacionaliniais centriniais
bankais, kurie panaudojo suteiktas 1ésas
vykdydami likviduma didinancias griztamuyjy ir
apsikeitimo sandoriy operacijas su Eurosistemos
sandoriy Salimis. Dél $iy atvirkstiniy apsikeitimo
sandoriy susidaré vidiniai Eurosistemos likuciai
tarp ECB ir nacionaliniy centriniy banky, kurie
parodyti eilutéje Kitos Eurosistemos (grynosios)
pretenzijos.

I §i straipsni taip pat jtrauktas 18,4 mlrd. eury
isipareigojimas  Sveicarijos  nacionaliniam
bankui. Sveicarijos nacionalinis bankas,
sieckdamas suteikti Eurosistemos sandorio
$alims trumpalaiki finansavima Sveicarijos
frankais, pasidlé finansavima Sveicarijos
frankais naudojant apsikeitimo sandorius. ECB
tuo pat metu sudaré atitinkamus apsikeitimo
sandorius su euro zonos nacionaliniais
centriniais bankais, kurie gautus iSteklius
panaudojo likviduma Sveicarijos frankais

ECB
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didinan¢ioms operacijoms su Eurosistemos
sandoriy§alimis vykdyti sudarydami Sveicarijos
franky ir eury apsikeitimo sandorius. Dél
§iy apsikeitimo sandoriy susidaré vidiniai
Eurosistemos likuciai tarp ECB ir nacionaliniy
centriniy banky, kurie parodyti eilutéje Kitos
Eurosistemos  (grynosios) pretenzijos. Be
to, 1 §i straipsni ijtrauktas 15,4 mlrd. eury
isipareigojimas  Sveicarijos  nacionaliniam
bankui. Sis isipareigojimas atsirado dél eury,
kuriuos Sveicarijos nacionalinis bankas gavo
pagal operacijas su kitomis sandorio Salimis,
priskyrimo ECB.

Kita Sio straipsnio dalis rodo ne euro zonos
nacionaliniy centriniy banky ECB turimus
likucius, susidariusius dél per sistema
TARGET2 vykdyty operacijy (zr. pastaby dél
apskaitos politikos dalj Vidiniai ECBS likuciai /
vidiniai Eurosistemos likuciai).

10 |SIPAREIGOJIMAI EURO ZONOS IR NE EURO
ZONOS REZIDENTAMS UZSIENIO VALIUTA

Si pozicija daugiausia apima su ECB uZsienio
valiuty atsargy valdymu susijusius atpirkimo
skolinimosi sandorius, sudarytus su euro zonos
ir ne euro zonos rezidentais.

11 VIDINIAI EUROSISTEMOS |SIPAREIGOJIMAI

Siame straipsnyje parodomi jsipareigojimai euro
zonos nacionaliniams centriniams bankams,
kurie susidaré dél ju i ECB pervesty uzsienio
atsargy, jiems prisijungus prie Eurosistemos.
Sie jsipareigojimai atlyginami pagal naujausia
turima paliikany norma, taikoma Eurosistemos
pagrindinéms  refinansavimo  operacijoms,
koreguojant §i atlygi taip, kad aukso daliai
tenkanti graza buty nuliné (zr. 23 pastaba
Grynosios palitkany pajamos).

Kiprui ir Maltai isivedus bendraja valiuta ir
Central Bank of Cyprus bei Bank Centrali ta’
Malta / Central Bank of Malta pervedus uzsienio
atsargas, Sie isipareigojimai iSaugo 107 781 807
eurais.



Tki 2007 m. Nuo 2008 m.
gruodzio 31 d. sausio 1 d.!
© ©
Nationale Bank
van Belgié / Banque
Nationale de Belgique 1423 341 996 1423 341 996
Deutsche Bundesbank 11 821 492 402 11 821 492 402
Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland 511 833 966 511 833 966
Bank of Greece 1 046 595 329 1 046 595 329

4349 177 351
8 288 138 644

4349177 351
8 288 138 644

Banco de Espaiia

Banque de France

Banca d’Italia 7217 924 641 7217 924 641
Central Bank of Cyprus - 71 950 549
Bangque centrale du

Luxembourg 90 730 275 90 730 275
Bank Centrali ta’Malta /

Central Bank of Malta - 35831258
De Nederlandsche Bank 2243 025 226 2243 025 226
Oesterreichische

Nationalbank 1161289918 1161289918
Banco de Portugal 987203 002 987 203 002
Banka Slovenije 183 995 238 183 995 238
Suomen Pankki —

Finlands Bank 717 086 011 717 086 011
I8 viso 40 041 833 998 40 149 615 805

1) Kai kurios sumos suapvalintos iki artimiausio euro sveiko
skaiCiaus. Dél §io suapvalinimo sumos gali nesutapti.

Central Bank of Cyprus ir Bank Centrali ta’
Malta / Central Bank of Malta nustatytos
pretenzijos atitinkamai buvo 71 950 549 ir
35 831 258 eurai, siekiant uztikrinti, kad
Sios pretenzijos ir kitiems eura jvedusiems
nacionaliniams centriniams bankams
kredituotos bendros pretenzijy sumos santykis
buty lygus Central Bank of Cyprus ir Bank
Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta
daliy ECB kapitalo pasiraSymo rakte ir kity
dalyvaujanciy nacionaliniy centriniy banky
bendros dalies Siame rakte santykiui. Skirtumas
tarp Sios pretenzijos ir pervesto turto vertés
(zr. 1 pastaba Auksas ir gautinas auksas ir
2 pastaba Pretenzijos ne euro zonos ir euro zonos
rezidentams uzsienio valiuta) buvo traktuojamas
kaip Central Bank of Cyprus ir Bank Centrali
ta’ Malta / Central Bank of Malta imoky
dalis, kuri pagal ECBS statuto 49 straipsnio 2
dali mokétina kaip imoka i ECB rezervus ir
atidéjinius, atitinkancius ju bukle 2007 m.
gruodzio 31 d. (zr. 13 pastaba Atidéjiniai ir
14 pastaba Perkainojimo sqskaitos).

12 KITI |[SIPAREIGOJIMAI

NEBALANSINIY PRIEMONIY PERKAINOJIMO
SKIRTUMAI

I §i straipsni daugiausia jtraukta valiuty
apsikeitimo sandoriy ir iSankstiniy uZsienio
valiuty keitimo sandoriy, kurie galiojo 2008 m.
gruodzio 31 d., pokyciai dél perkainojimo
(zr. 20 pastaba Valiuty apsikeitimo sandoriai
ir iSankstiniai valiuty keitimo sandoriai). Sie
perkainojimo poky¢iai atsiranda dél minétos
rusies sandoriy vertés, perskai¢iuotos i eurus
pagal balanso sudarymo diena galiojusi uzsienio
valiutos kursg, palyginimo su sandoriy verte,
perskaiCiuota i eurus pagal atitinkamos valiutos
vidurkini kursa (zr. pastaby dél apskaitos
politikos dali Auksas, turtas ir isipareigojimai
uzsienio valiuta ir 6 pastaba Kitas turtas).

Siame straipsnyje taip pat parodomi ir
dél palikany normy apsikeitimo sandoriy
perkainojimo patirti nuostoliai.

SUKAUPTOS ISLAIDOS IR IS ANKSTO GAUTOS
PAJAMOS

Sis straipsnis daugiausia apima paliikanas,
mokétinas nacionaliniams centriniams bankams
pagal ju pretenzijas dél uZsienio atsargy
pervedimy (Zr. 11 pastaba Vidiniai Eurosistemos
isipareigojimai), kurios sudaré 1,4 mlrd. eury.
I ji taip pat itrauktos sukauptos palikany
iSlaidos uz nacionaliniy centriniy banky
likucius sistemoje TARGET?2, su finansinémis
priemonémis susijusios sukauptos iSlaidos
(zr. 2 pastaba Pretenzijos ne euro zonos ir euro
zonos rezidentams uzsienio valiuta ir 6 pastaba
Kitas turtas) ir kitos sukauptos islaidos.

KITI |SIPAREIGOJIMAI

Sis straipsnis daugiausia apima su valiuty
apsikeitimo sandoriais ir iSankstiniais uZsienio
valiuty keitimo sandoriais, kurie galiojo 2008 m.
gruodzio 31 d., susijusius neigiamus likucius
(zr. 20 pastaba Valiuty apsikeitimo sandoriai
ir iSankstiniai valiuty keitimo sandoriai). Sie
likuciai atsiranda dél tokiy sandoriy vertés,
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perskaiCiuotos { eurus pagal balanso dieng
galiojusi atitinkamos uzsienio valiutos vidurkini
kursa, palyginimo su juy pradinio pripaZinimo
verte eurais (zZr. pastaby dél apskaitos politikos
dali Nebalansinés priemonés).

[ §i straipsni taip pat jtraukti 337,6 mln. eury
vertés atpirkimo sandoriai, sudaryti valdant
ECB nuosavas 1ésas (Zr. 6 pastaba Kitas turtas)
ir grynasis isipareigojimas dél ECB pensiniy
isipareigojimuy, kaip nurodyta toliau.

ECB PENSIJY PLANAS IR KITOS ISMOKOS
NEBEDIRBANTIEMS ASMENIMS

Balanse pripazintos sumos, susijusios su ECB
pensiniais isipareigojimais (zr. pastaby dél
apskaitos politikos dali ECB pensijy planas ir
kitos ismokos nebedirbantiems asmenims), yra
tokios:

2008 2007

(mln. eury) (mln. eury)
Isipareigojimy dabartiné
verté 317,0 285,8
Tikroji pensijy plano turto
verté (226,7) (229.,8)
Nepripazintas aktuarinis
pelnas (nuostolis) 7,6 354
Balanse pripazinti
isipareigojimai 97,9 91,4

[ dabarting isipareigojimy vertg¢ jtraukta

42,3 min. eury (2007 m. — 36,8 min. eury)
turtu nepadengty isipareigojimy, susijusiy su
Vykdomosios valdybos nariy pensijomis ir
darbuotojy invalidumo paSalpomis.

2008 m. ir 2007 m. pelno (nuostolio) ataskaitose
pripazintos sumos Einamyjy  aptarnavimo
islaidy, [sipareigojimy  palitkany, Tikétinos
plano turto grqzos ir Grynojo aktuarinio tais
metais pripazinto (pelno) nuostolio atzvilgiu yra
tokios:

2008 2007
(mln. eury) (mln. eury)
Einamosios aptarnavimo
i§laidos 24,7 26,5
Isipareigojimy paliikanos 10,7 8,6
Tikétina pensijy plano turto
graza (10,0) (7,9)
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2008 2007

(mln. eury) (mln. eury)
Grynasis aktuarinis
tais metais pripazintas (pelnas)
nuostolis (L) 0
I8 viso jtraukta i Personalo
islaikymo islaidas 243 27,2

Pagal ,10 % vertés intervalo® metoda

(zr. pastaby dél apskaitos politikos dali ECB
pensijy planas ir kitos ismokos nebedirbantiems
asmenims), grynasis sukauptasis nepripazintas
aktuarinis pelnas, virSijantis didesni i§ Siy
dydziy: a) 10 % dabartinés apibrézty iSmoky
isipareigojimo vertés ir b) 10 % tikrosios
pensiju plano turto vertés, turi biiti amortizuotas
per tikéting likusia viduting plane dalyvaujanciy
darbuotoju darbingo amziaus trukme.

Apibrézty iSmoky isipareigojimo dabartinés
vertés pokyciai yra tokie:

2008 2007
(mln. eury) (mln. eury)
Pradinis apibrézty iSmoky
isipareigojimas 285,8 258.,5
Aptarnavimo islaidos 24,7 26,5
Paltikany islaidos 10,7 8,6
Plano dalyviy imokos 17,9 14,2
Kiti grynieji {sipareigojimy
poky¢iai dél plano dalyviy
imoky (12,3) 2,5
Sumokeétos i§mokos (3,8) 2,5)
Aktuarinis (pelnas) nuostolis (6,0) (22,0)
Galutinis apibrézty iSmoky
isipareigojimas 317,0 285,8

Tikrosios pensiju plano turto vertés pokyciai yra
tokie:

2008 2007

(mln. eury)  (mln. eury)
Pradin¢ tikroji pensiju plano turto
verté 229,8 195,3
Tikeétina graza 10,0 7,9
Aktuarinis (pelnas) nuostolis (32,7) (4,0)
Darbdavio imokos 17,5 16,2
Plano dalyviy imokos 17,8 14,1
Sumokeétos ismokos 3.4 2,2)
Kiti grynieji {sipareigojimy
poky¢iai del pensijy plano dalyviy
imoky (12,3) 2,5
Galutiné tikroji pensiju plano turto
verte 226,7 229,8



Rengdami $ioje pastaboje minimus vertinimus,
aktuarijai rémési prielaidomis, kurias Vykdomoji
valdyba priémé apskaitai ir informacijai atskleisti.

Pagrindinés  prielaidos, kuriomis remiasi
aktuarijai, apskai¢iuodami plano isipareigojima,
pateiktos toliau lentel¢je. Skai¢iuodami { pelno
(nuostolio) ataskaita jtraukting meting iSskaita,
aktuarijai taiko tikétina pensijy plano turto
grazos norma.

2008 2007

(%) (%)

Diskonto norma 5,75 5,30

Tikeétina plano turto graza 6,50 6,50
Darbo uzmokesc¢io padidéjimas

ateityje 2,00 2,00

Pensijy padidejimas ateityje 2,00 2,00

I3 ATIDEJINIAI

Siame straipsnyje jtraukti atidéjiniai uZsienio
valiuty kursy, paliikany normy bei aukso kainos
rizikoms ir kiti jvair@is atidéjiniai. Kiti ivairQs
atidéjiniai — tai atidéjiniai ECB sutartiniam
isipareigojimui atkurti dabartines patalpas iki
ju pradinés buklés, kuris turi bati jvykdytas
iki banko i$sikélimo i§ dabartiniy patalpuy ir jo
persikélimo 1 naujas patalpas.

Atsizvelgdama | tai, kad ECB susiduria su
didelémis uzsienio valiuty kursy, palikany
normy ir aukso kainos rizikomis, ir |
perkainojimo saskaity sumas, Valdancioji taryba
nutaré, kad yra tinkama 2005 m. gruodzio 31 d.
buklei pradeti kaupti atidéjiniy sumas siekiant
apsisaugoti nuo tokiy riziky. Sie atidéjiniai
bus naudojami padengti realizuotiesiems ir
nerealizuotiesiems nuostoliams ateityje tiek,
kiek Valdancéioji taryba manys esant biitina, ypac
tiems perkainojimo nuostoliams, kuriy nedengia
perkainojimo saskaitos. Atidé¢jiniy dydis ir ju
nuolatinis poreikis kiekvienais metais perzitirimi
remiantis minéty riziky poveikio {jvertinimu
ECB. Atlickant §i vertinima, atsizvelgiama
1 ivairius veiksnius, iskaitant rizikingo turto
apimti, per einamuosius finansinius metus
pasireiskusia rizika, numatomus rezultatus kitais
metais, rizikos ivertinima, apimantj rizikingo
turto vertés pokycio rizikos (Value at Risk)

skai¢iavima, kuris atlickamas reguliariai'®.
Atid¢jiniai kartu su bet kokio dydzio suma
bendrajame atsargy fonde negali virSyti euro
zonos nacionaliniy centriniy bankuy apmokéto
ECB kapitalo vertés.

2007 m. gruodzio 31 d. atidéjiniai uzsienio
valiuty kursy, palikany normy ir aukso kainos
rizikoms sudaré 2 668 758 313 eury. Vykdydami
ECBS statuto 49 straipsnio 2 dalies reikalavimus,
2008 m. sausio 1 d. Central Bank of Cyprus ir
Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta
pervedé atitinkamai 4 795 450 ir 2 388 127 eurus
1 atidéjinius. Valdancioji taryba, atsizvelgdama i
vertinimo rezultatus, nusprendé 2008 m. gruodzio
31 d. papildomai sudaryti 1 339 019 690" eury
atidéjiniy.  Atid¢jiniy  suma  iSaugo  iki
4 014 961 580 eury, kurie prilygo 2008 m.
gruodzio 31 d. euro zonos nacionaliniy centriniy
banky pasiraSytam ECB kapitalui, grynaji pelna
sumazindama iki 1 322 253 536 eury.

14 PERKAINOJIMO SASKAITOS

Siose  saskaitose parodomi  perkainojimo
liku¢iai, susidarantys i§ turto ir isipareigojimy
nerealizuotyjy pajamy. Pagal ECBS statuto 49
straipsnio 2 dali, 2008 m. sausio 1 d. Central
Bank of Cyprus ir Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta perved¢ atitinkamai 11,1
ir 5,5 min. eury i Sias saskaitas.

2008 2007 Pokytis
© © ©
Auksas 6449 713267 5830485388 619227879
UzZsienio valiuta 3616 514 710 0 3616514710
Vertybiniai
popieriai ir kitos
priemonés 1286373348 338524183 947849 165
IS viso 11352601325 6169009 571 5183591 754

Perkainojimui mety pabaigoje buvo taikomi
tokie uzsienio valiuty kursai:

13 Zr. ECB mety ataskaitos 2 skyriu.
14 Sie atidéjiniai buvo sudaryti i§ 0,3 mlrd. eury realizuotujuy
pajamy, gauty i§ aukso pardavimo operacijy, ir 1,0 mlird. eury

ECB pajamuy i§ apyvartoje esanc¢iy eury banknoty.
ECB
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Uzsienio valiuty kursai 2008 2007
JAV dolerio ir euro 1,3917 1,4721
Japonijos jenos ir euro 126,14 164,93
Euro ir SST 1,1048 1,0740
gveicarijos franko ir euro 1,4850 Netaikoma
Danijos kronos ir euro 7,4506 Netaikoma
Eurai uz Trojos uncija grynojo

aukso 621,542 568,236

15 KAPITALAS IR REZERVAI
KAPITALAS

Vadovaudamiesi pagal Sutarties 122 straipsnio
2 dali 2007 m. liepos 10 d. priimtais Tarybos
sprendimais 2007/503/EB ir 2007/504/EB,
2008 m. sausio 1 d. Kipras ir Malta ivedé
bendraja valiuta. Pagal ECBS statuto 49
straipsnio 1 dalj ir 2007 m. gruodzio 31 d.
Valdanciosios tarybos priimtus teisés aktus'®,
2008 m. sausio 1 d. Central Bank of Cyprus ir
Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of

Malta sumokéjo atitinkamai 6 691 401 ir
3332 307 eurus — likusia savo pasirasyto ECB
kapitalo dali. Taigi ECB apmokétas kapitalas
padidéjo nuo 4 127 136 230 eury (2007 m.
gruodzio 31 d.) iki4 137 159 938 eury (2008 m.
sausio 1 d.), kaip parodyta toliau pateiktoje
lenteléjee:

15 2007 m. gruodzio 31 d. Sprendimas ECB/2007/22 d¢l Central
Bank of Cyprus it Bank Centrali ta’Malta / Central Bank of Malta
atlieckamy kapitalo apmokeéjimy, uzsienio atsargy pervedimy ir
inasy i Europos centrinio banko atsargas ir atidéjinius, OL L 28,
2008 2 1, p. 36; 2007 m. gruodzio 31 d. Susitarimas tarp Europos
centrinio banko ir Central Bank of Cyprus dél Europos centrinio
banko kredituojamo Central Bank of Cyprus reikalavimo pagal
Europos centriniy banky sistemos ir Europos centrinio banko
statuto 30 straipsnio 3 dalj, OL C 29, 2008 2 1, p. 4; Susitarimas
tarp Europos centrinio banko ir Bank Centrali ta’Malta / Central
Bank of Malta dél Europos centrinio banko kredituojamo Bank
Centrali ta’Malta / Central Bank of Malta reikalavimo pagal
Europos centriniy banky sistemos ir Europos centrinio banko
statuto 30 straipsnio 3 dalj, OL C 29,2008 2 1, p. 6.

Kai kurios sumos suapvalintos iki artimiausio euro sveiko
skaiCiaus. Dél Sio suapvalinimo tarpinés sumos lenteléje gali
nesutapti.

Kapitalo raktas iki Apmokétas kapitalas Kapitalo raktas Apmoketas
2007 m. gruodzio iki 2007 m. nuo 2008 m. kapitalas 2008 m.
31d. gruodzio 31 d. sausio 1 d. sausio 1 d.
(%) (G (%) ©
Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique 2,4708 142 334 200 2,4708 142 334 200
Deutsche Bundesbank 20,5211 1182 149 240 20,5211 1 182 149 240
Central Bank and Financial Services Authority of
Ireland 0,8885 51183397 0,8885 51183397
Bank of Greece 1,8168 104 659 533 1,8168 104 659 533
Banco de Espaiia 7,5498 434917735 7,5498 434917735
Banque de France 14,3875 828 813 864 14,3875 828 813 864
Banca d’Italia 12,5297 721792 464 12,5297 721792 464
Central Bank of Cyprus - - 0,1249 7195 055
Bangque centrale du Luxembourg 0,1575 9073 028 0,1575 9073 028
Bank Centrali ta’Malta / Central Bank of Malta - - 0,0622 3583 126
De Nederlandsche Bank 3,8937 224302 523 3,8937 224302 523
Qesterreichische Nationalbank 2,0159 116 128 992 2,0159 116 128 992
Banco de Portugal 1,7137 98 720 300 1,7137 98 720 300
Banka Slovenije 0,3194 18 399 524 0,3194 18399 524
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2448 71708 601 1,2448 71708 601
Tarpiné euro zonos nacionaliniy centriniy banky suma 69,5092 4004 183 400 69,6963 4014961 580
bwvazapceka napoona b6anka
(Bulgarian National Bank) 0,8833 3561 869 0,8833 3561 869
Ceskd ndrodni banka 1,3880 5597 050 1,3880 5597 050
Danmarks Nationalbank 1,5138 6104 333 1,5138 6104 333
FEesti Pank 0,1703 686 727 0,1703 686 727
Central Bank of Cyprus 0,1249 503 654 - -
Latvijas Banka 0,2813 1134330 0,2813 1134330
Lietuvos bankas 0,4178 1 684 760 0,4178 1684 760
Magyar Nemzeti Bank 1,3141 5299 051 1,3141 5299 051
Bank Centrali ta’Malta / Central Bank of Malta 0,0622 250 819 - -
Narodowy Bank Polski 4,8748 19 657 420 4,8748 19 657 420
Banca Nationala a Romdniei 2,5188 10 156 952 2,5188 10 156 952
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Kapitalo raktas iki Apmokétas kapitalas ~ Kapitalo raktas Apmokétas
2007 m. gruodzio iki 2007 m. nuo 2008 m. kapitalas 2008 m.
31d. gruodzio 31 d. sausio 1 d. sausio 1 d.
(%) © (%) ©
Ndrodna banka Slovenska 0,6765 2727957 0,6765 2727957
Sveriges Riksbank 23313 9 400 866 23313 9 400 866
Bank of England 13,9337 56 187 042 13,9337 56 187 042
Tarpiné ne euro zonos nacionaliniy centriniy
banky suma 30,4908 122 952 830 30,3037 122 198 358
IS viso 100,0000 4127136 230 100,0000 4137159 938
Ne euro zonos nacionaliniai centriniai bankai Kapitalo raktas ~ Kapitalo raktas
privalo apmokéti 7 % savo pasirasytojo kapitalo NG o 200w
. . . . coq . sausio 1 d. iki sausio 1 d.
kaip imoka, skirta ECB veiklos iSlaidoms i Bl 6L
padengti. 2008 m. pabaigoje Si jmoka sudare (%) (%)
122 198 358 eurus. Ne euro zonos nacionaliniai ~ Bankof Greece L3I 19649
e . . .. PR . Banco de Espariia 7,5498 8,3040
centriniai bankai neturi teisés gauti jokios
. A . . . . " Bangque de France 14,3875 14,2212
skirstytino ECB pelno dalies (iskaitant pajamyis . . 12,5297 12.4966
eury banknoty paskirstymo Eurosistemoje) ir jie  censral Bank of Cyprus 0,1249 0.1369
néra jpareigoti padengti jokiy ECB nuostoliy. Banque centrale du
Luxembourg 0,1575 0,1747
Bank Centrali ta’Malta /
Central Bank of Malta 0,0622 0,0632
16 IVYKIAI PO BALANSO De Nederlandsche Bank 3,8937 3,9882
Oesterreichische
ECB KAPITALO RAKTO POKYCIAI Nationalbank 2,0159 1,9417
Banco de Portugal 1,7137 1,7504
. . . L. Banka Slovenije 0,3194 0,3288
Pagal ECBS statuto 29 straipsni, nacionaliniy . .. . o . 0.6934
centriniy banky dalys ECB kapitalo pasiraSymo  suomen Pankki — Finlands
rakte nustatomos pagal atitinkamos ES valstybés — Bank 1,2448 1,2539
narés bendrojo gyventojuy skai¢iaus ir BVP,  T@pinéeurozonos
mu‘wnallmq centrmug
kuriuos Europos centriniam bankui pateikia  panky suma 69,6963 69,7915
Europos Komisija, lyginamaji svori. Sios dalys  Bsweapexa napoona Ganca
tikslinamos kas penkeri metai'’. Antrasis toks  (Bulgarian National Bank) 0,833 0,8686
Kk . ECB isteicimo atliktas Ceska narodni banka 1,3880 1,4472
oregavimas . nuo . L R g R Danmarks Nationalbank 1,5138 1,4835
2009 m. sausio 1 d. Remiantis 2003 m. liepos g, pank 0.1703 0.1790
15 d. Tarybos sprendimu Nr. 2003/517/EB dél  Lawijas Banka 0,2813 0,2837
statistiniy duomeny, kurie turi biiti naudojami  Lietuvos bankas 0,4178 0,4256
tikslinant Europos centrinio banko kapitalo — Magvar Nemzeti Bank el [EE50
pasirafymo rakta's, 2009 m. sausio 1 d. \redowBankPoll AT 893
) L. L. 3 . Banca Nationald a
nacionaliniy centriniy banky kapitalo raktai  ponaniei 25188 2.4645
buvo pakoreguoti, kaip parodyta toliau: Nadrodnd banka Slovenska 0,6765 -
Sveriges Riksbank 2,3313 2,2582
Kapitalo raktas ~ Kapitalo raktas Bank of England 13,9337 14,5172
nu(? 200% m nuoe 20,09 m. Tarpiné ne euro zonos
sausm'l d. iki sausio 1 d. ez G
zcdzIoBIid: banky suma 30,3037 30,2085
(%) (%)
Nationale Bank van Belgié / IS viso 100,0000 100,0000
Banque Nationale de
Belgique 2,4708 2,4256
Deutsche Bundesbank 20,5211 18,9373
Centffal Bt an_d Flaetzeed 17 Sios dalys taip pat koreguojamos, kai i ES istoja nauja valstybé
Services Authority of naré.
Ireland 0.8885 1,1107

18 OL L 181,2003 7 19, p. 43.
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SLOVAKIJOS PRISIJUNGIMAS PRIE EURO ZONOS

Vadovaudamasi Sutarties 122 straipsnio 2 dalimi
ir 2008 m. liepos 8 d. priimtu Tarybos sprendimu
2008/608/EB, 2009 m. sausio 1 d. Slovakija
ivedé bendraja valiuta. Pagal ECBS statuto 49
straipsnio 1 dali ir 2008 m. gruodzio 31 d.
Valdanciosios tarybos priimtus teisés aktus®,
2009 m. sausio 1 d. Ndrodna banka Slovenska
sumokéjo 37 216 407 eurus — likusia savo
pasiraSyto ECB kapitalo dalj. Pagal ECBS statuto
30 straipsnio 1 dali, 2009 m. sausio 1 d. Ndrodna
banka Slovenska pervedé 1 ECB uzsienio
atsargas, kuriy bendra verté sudaré 443 086 156
eurus. Pervestina suma buvo nustatyta
padauginus pagal 2008 m. gruodzio 31 d.
valiutos kursg eurais i$reikstas uzsienio atsargas,
jau pervestas { ECB, i§ Ndrodna banka Slovenska
pasirasytos dalies ir daliy, jau apmokeéty kity
nacionaliniy centriniy banky, kuriems iSlyga
netaikoma, santykio. Sias uZsienio atsargas
sudaré vertybiniai popieriai ir [éSos JAV doleriais
bei auksas santykiu atitinkamai 85 ir 15.

Narodna  banka  Slovenska  kredituotas
pretenzijy, susijusiu su apmokétu kapitalu
ir pervestomis uzsienio atsargomis ir kurios
atitinka pervesty sumy ekvivalenta, suma.
Pastaroji pretenzija traktuojama lygiai taip pat
kaip ir kity dalyvaujanéiy nacionaliniy centriniy
banky egzistuojancios pretenzijos (zr. 11 pastaba
Vidiniai Eurosistemos sipareigojimai).

POVEIKIS ECB KAPITALUI

Slovakijai prisijungus prie euro zonos ir
patikslinus  nacionaliniy  centriniy  banky
procentines dalis ECB kapitalo rakte, ECB
apmokétas kapitalas padidéjo 5 100 251 euru.

POVEIKIS NACIONALINIY CENTRINIY BANKY
PRETENZIJOMS, ATITINKANCIOMS ECB PERVESTAS
UZSIENIO ATSARGAS

Pasikeitus nacionaliniy centriniy banky dalims
ECB kapitalo pasiraSymo rakte ir Ndrodnd
banka Slovenska pervedus uzsienio atsargas,
nacionaliniy  centriniy banky pretenzijos,

ECB
/ Mety ataskaita
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atitinkancios ECB pervestas uzsienio atsargas,
bendrai padidéjo 54 841 411 eury.

NEBALANSINES PRIEMONES

17 AUTOMATIZUOTA VERTYBINIY POPIERIY
SKOLINIMO SISTEMA

Valdydamas nuosavas 1ésas, ECB sudaré¢
automatizuotos vertybiniy popieriy skolinimo
programos susitarima, pagal kurj paskirtas
agentas ECB vardu sudaro vertybiniy popieriy
skolinimo sandorius su daugeliu sandorio
Saliy, kurias ECB ivardija tinkamomis. Pagal §i
susitarima, 2008 m. gruodzio 31 d. neapmokéty
griztamyju sandoriy verté buvo 1,2 mird. eury
(2007 m. — 3,0 mlrd. eury) (zr. pastaby dél
apskaitos politikos dali Griztamieji sandoriai).

18 PALUKANY NORMY ATEITIES SANDORIAI

2008 m. paliikany normy ateities sandoriai buvo
sudaromi ECB uzsienio atsargoms ir nuosavoms
1éSoms valdyti. 2008 m. gruodzio 31 d. galiojo
tokie sandoriai:

Paltikany normy ateities Kontrakto nominalioji verte
sandoriai uzsienio valiuta ©)
2 041 082 857
1209470518

Pirkimai
Pardavimai

Paltikany normy ateities Kontrakto nominalioji verte

sandoriai eurais ©
Pirkimai 50 000 000
Pardavimai 33 000 000

19 2008 m. gruodzio 31 d. Sprendimas ECB/2008/33 dél Ndrodnd
banka Slovenska atlickamy kapitalo apmokéjimy, uZsienio
atsargy pervedimy ir jnasy { Europos centrinio banko atsargas
ir atidéjinius, OL L 21, 2009 1 24, p. 83; 2008 m. gruodzio
31 d. Ndrodna banka Slovenska ir Europos centrinio banko
Susitarimas del Europos centrinio banko kredituojamo Narodna
banka Slovenska reikalavimo pagal Europos centriniy banky
sistemos ir Europos centrinio banko statuto 30 straipsnio 3 dalj,
OL C 18,2009 1 24, p. 3.



19 PALUKANY NORMY APSIKEITIMO SANDORIAI

2008 m. gruodzio 31 d. galiojusiy palikany
normy apsikeitimo sandoriy vert¢ sudaré
459.3 mln. eury. Sie sandoriai buvo sudaromi
valdant ECB uZsienio atsargas.

20 VALIUTY APSIKEITIMO SANDORIAI IR
ISANKSTINIAI VALIUTY KEITIMO SANDORIAI

UZSIENIO ATSARGY VALDYMAS

Pretenzijos pagal 2008 m. gruodzio 31 d.
galiojusius valiuty apsikeitimo ir iSankstinius
valiuty keitimo sandorius sudaré 358,1 min.
eury, {sipareigojimai — 404,3 min. eury.

LIKVIDUMA DIDINANCIOS OPERACI)JOS

2008 m. gruodzio 31 d. iSankstiniai
isipareigojimai Danmarks Nationalbank sudaré
3,9 mird. eury. Sie isipareigojimai atsirado
del ECB ir Danmarks Nationalbank laikinojo
savitarpio valiutinio susitarimo (apsikeitimo
sandoriy linijos). Pagal $i susitarima sandoriy
galiojimo laikotarpiu ECB teikia Danmarks
Nationalbank 1éSas eurais mainais uz Danijos
kronas. Gautos 1éSos naudojamos priemonéms,
kurios gerina euro likviduma trumpalaikiy
sandoriy rinkose, paremti.

Be to, 2008 m. gruodzio 31 d. galiojo iSankstinés
pretenzijos nacionaliniams centriniams bankams
ir iSankstiniai jsipareigojimai Federaliniy
rezervy sistemai, susij¢ su likvidumo JAV
doleriais didinimu Eurosistemos sandorio Salims
(zr. 9 pastaba [sipareigojimai ne euro zonos
rezidentams eurais).

Be to, 2008 m. gruodzio 31 d. taip pat galiojo
iSankstinés pretenzijosnacionaliniams centriniams
bankams ir iSankstiniai {sipareigojimai Sveicarijos
nacionaliniam bankui, susij¢ su likvidumo
Sveicarijos frankais didinimu Eurosistemos
sandorio Salims (zr. 9 pastaba [sipareigojimai ne
euro zonos rezidentams eurdais).

21 SKOLINIMOSI IR SKOLINIMO OPERACI)Y
ADMINISTRAVIMAS

Pagal Sutarties 123 straipsnio 2 dalj ir 2002 m.
vasario 18 d. Tarybos Reglamento (EB)
Nr. 332/2002 9 straipsnj, ECB yra atsakingas
uz Europos Bendrijos skolinimosi ir skolinimo
operacijuy administravima pagal vidutinés
trukmés finansinés paramos mechanizma. Pagal
§i mechanizma 2008 m. gruodzio 31 d. Europos
Bendrijos suteikta paskola Vengrijai sudaré
2,0 mird. eury.

22 NAGRINEJAMOS BYLOS

Document Security Systems Inc. (DSSI) Europos
Bendrijuy pirmosios instancijos teismui pateiké
ieSkini dél zalos i§ ECB atlyginimo. Jame
teigiama, kad ECB pazeidé DSSI patenta eury
banknoty gamyboje. Pirmosios instancijos
teismas atmeté DSSI ieskini dél zalos atlyginimo
i§ ECB?. Dabar ECB teikia ie$kinius $iam
patentui panaikinti kai kuriose nacionalinése
jurisdikcijose. Be to, ECB yra tvirtai isitikings,
kad jis jokiu buidu nepazeidé patento, todél taip
pat pradés gynyba pries bet koki ieSkini dél
zalos, kurj DSSI galéty pateikti kompetentingam
nacionaliniam teismui.

Pirmosios instancijos teismui atmetus DSSI
ieskini dé¢l zalos atlyginimo i§ ECB, taip pat
ECB iki Siol laiméjus ieSkinius dél DSSI
patento nacionaliniy daliy panaikinimo tam
tikrose nacionalinése jurisdikcijose, ECB tebéra
isitikings, kad mokéjimy DSSI tikimybé tebéra
labai menka. ECB aktyviai stebi tebesitgsiancio
bylingjimosi jvykius.

20 DSSI Europos patentas Nr. 0455 750 B1.
21 2007 m. rugséjo 5 d. Pirmosios instancijos teismo nutartis, byla
T-295/05. Paskelbta www.curia.eu
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PASTABOS DEL PELNO (NUOSTOLIO) ATASKAITOS

23 GRYNOSIOS PALUKANY PAJAMOS
UZSIENIO ATSARGY PALUKANY PAJAMOS
Siame straipsnyje parodomos paliikany pajamos

(atémus paliikany islaidas), susijusios su turtu ir
isipareigojimais uzsienio valiuta:

2008 2007 Pokytis
© ® ©

Paltikanos uz
einamasias
saskaitas 11202 181 24052321 (12850 140)
Pajamos i$ pinigy
rinkos indéliy 218184237 196 784 561 21399 676
Atpirkimo
investavimo
sandoriy paltkany
pajamos 42404 485 138079 630 (95 675 145)
Vertybiniy
popieriy pajamos 885725044 1036836752 (151111 708)
Grynosios
palikany pajamos

i§ palikany normy
apsikeitimo
sandoriy

2299 631 0 2299 631

Grynosios

paliikany pajamos

18 iSankstiniy

valiuty keitimo

sandoriy ir valiuty

apsikeitimo

sandoriy 0

19 766 033 (19 766 033)

Visos uZsienio
atsargy palikany
pajamos 1159 815 578

1415519297 (255703 719)

Einamujy saskaity

palukany islaidos (45 896) (154 041) 108 145
Priimty indéliy
paltikany islaidos

(1574 337) 0 (1574337)

Grynosios
atpirkimo
skolinimosi
sandoriy paltukany
i§laidos 30984 582

(29492 415) (60 476 997)

Grynosios
paltikany normy
apsikeitimo
sandoriy paltkany
i§laidos 0 (891)
Grynosios
iSankstiniy
valiuty keitimo
sandoriy ir valiuty
apsikeitimo
sandoriy paltkany
islaidos

(131 627 488) 0 (131627 488)

UZsienio atsargy
paliikany
pajamos

(grynosios) 997 075 442 1354 887 368 (357 811 926)
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IS EURY BANKNOTY PASKIRSTYMO
EUROSISTEMOJE GAUTOS PALUKANY PAJAMOS

Sis  straipsnis apima palikany pajamas,
susijusias su ECB dalimi visoje eury banknoty
emisijoje. Paltkanos uz ECB pretenzijas,
susijusias su jo banknoty dalimi, uzdirbamos
taikant turima naujausia ribing paliikany
norma, nustatyta Eurosistemos pagrindinéms
refinansavimo operacijoms. 2008 m. pajamos
daugiausia iSaugo de¢l padidéjusio bendro

apyvartoje cirkuliuojan¢iy eury banknoty
skaiCiaus.
Sios pajamos paskirstomos nacionaliniams

centriniams bankams, kaip aprasyta pastaby dél
apskaitos politikos dalyje Banknotai apyvartoje.
Remdamasi apskaiciuotais ECB 2008 m.
finansiniais rezultatais ir sprendimu finansuoti
atidéjinius uzsienio valiuty kursy, palikany
normy ir aukso kainos rizikoms i§ ECB pajamuy,
gauty i§ apyvartoje cirkuliuojanéiy eury
banknoty (zr. 13 pastaba Atidéjiniai), Valdancioji
taryba nusprendé paskirstyti §iy pajamy suma —
1,2 mlrd. eury — euro zonos nacionaliniams
centriniams bankams proporcingai jy turimoms
dalims ECB kapitale.

ATLYGIS UZ NACIONALINIY CENTRINIY BANKY
PRETENZIJAS DEL PERVESTY UZSIENIO ATSARGY

Siame straipsnyje parodytas euro zonos
nacionaliniams centriniams bankams sumokétas
atlygis uz ju pretenzijas ECB atzvilgiu dél pagal
ECBS statuto 30 straipsnio 1 dali pervesty
uZzsienio atsargy.

KITOS PALUKANY PAJAMOS IR KITOS PALUKANY
ISLAIDOS

Siame straipsnyje parodytos 8,0 mlrd. eury
paliikany pajamos (2007 m. — 3,9 mlrd. eury) ir
7,6 mird. eury iSlaidos (2007 m. — 3,8 mlrd. eury)
dél sistemos TARGET?2 likuciy (zr. pastaby dél
apskaitos politikos dali Vidiniai ECBS likuciai /
vidiniai ~ Eurosistemos likuciai). Palikany
pajamos ir iSlaidos, susijusios su kitu turtu ir
isipareigojimais eurais, taip pat parodytos Siame
straipsnyje.



24 REALIZUOTOSIOS PAJAMOS (ISLAIDOS) IS
FINANSINIY OPERACIJY

2008 m. i$ finansiniy operacijy gautos grynosios
realizuotosios pajamos:

2008 2007 Pokytis
(O] (O] €

Grynosios
realizuotosios
pajamos (islaidos)
i§ operacijy
vertybiniais
popieriais ir
palikany normy
ateities sandoriy 349 179 481

69252941 279 926 540

Grynosios
realizuotosios
pajamos i
operacijy uzsienio
valiuta ir auksu

313162 603 709 294 272 (396 131 669)

Realizuotosios
pajamos i

finansiniy operaciju 662 342 084 778 547 213 (116 205 129)

2008 m. grynosios realizuotosios pajamos i$§
operacijy uzsienio valiuta ir auksu daugiausia
sumaz¢jo dél mazesnio tais metais parduoto
aukso kiekio (zr. 1 pastaba Auksas ir gautinas
auksas).

25 FINANSINIO TURTO IR POZICIJY NURASYMAI

2008 2007 Pokytis
© © ©
Nerealizuotasis
vertybiniy
popieriy kainos
nuostolis (2 164 000) (15 864 181) 13700 181
Nerealizuotasis
paltikany normy
apsikeitimo
sandoriy kainos
nuostolis (476 831) (18 899) (457 932)
Nerealizuotasis
valiuty kursy
nuostolis (21271) (2518369 734) 2518348 463
I8 viso (2662 102) (2534252814) 2531590712
2008 m. Sios iSlaidos susidaré daugiausia

sumazinus tam tikry i balansa itraukty vertybiniy
popieriy isigijimo kaing iki ju 2008 m. gruodzio
30 d. rinkos kainos.

26 GRYNOSIOS KOMISINIY IR KITY ATLYGIY

ISLAIDOS
2008 2007 Pokytis
© © ©
Komisiniy ir kity
atlygiy pajamos 588 052 263 440 324 612
Komisiniy ir kity
atlygiu islaidos (737 059) (885 131) 148 072
Grynosios komisiniy ir
(149 007) (621 691) 472 684

kity atlygiy islaidos

Pajamos, parodytos Siame straipsnyje, yra gautos
i$ kredito istaigoms skirty baudy uz privalomyjy
atsargy reikalavimo nevykdyma. ISlaidos yra
susijusios su atlygiais, mokétinais uz einamasias
saskaitas ir uz uzsienio valiutos paliikany normy
ateities sandoriy vykdyma (Zr. 18 pastaba
Palitkany normy ateities sandoriai).

27 PAJAMOS IS NUOSAVYBES VERTYBINIY
POPIERIY IR DALYVAVIMO NUOSAVYBES
PRIEMONESE

I §i straipsni itraukti dividendai, gauti uz TAB
akcijas (zr. 6 pastaba Kitas turtas).

28 KITOS PAJAMOS

Kitos jvairios pajamos per metus susidaré i§
esmés dél kity centriniy banky jmoky uz ECB
centralizuotai sudaryta paslaugy sutartj su
IT tinklo iSorés tiekéju bei dél nepanaudoty
administraciniy atidéjiniy perkélimo i Pelno
(nuostolio) ataskaita.

29 PERSONALO ISLAIKYMO ISLAIDOS

I §i straipsnj itrauktas darbo uzmokestis,
i8mokos, tarnautoju draudimas ir kitos jvairios
iSlaidos sudaré 149,9 min. eury (2007 m. —
141,7 mln. eury). Su naujy ECB patalpy
statybomis susijusios personalo iSlaikymo
iSlaidos, sudaranc¢ios 1,1 min. eury (2007 m. —
1,1 mln. eury), buvo kapitalizuotos ir i S§i
straipsni  neijtrauktos. Darbo uzmokestis ir
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iSmokos, iskaitant vadovaujanias pareigas
einanc¢iy darbuotojy darbo uzmokescio priedus,
i$ esmés nustatyti pagal Europos Bendrijy darbo
uzmokescio sistema ir yra palyginami su ja.

Vykdomosios valdybos nariai gauna bazing
alga ir papildomas iSmokas uz gyvenamaja
vieta ir atstovavima. Pirmininkui vietoj
iSmokos uz gyvenamaja vieta suteikiama ECB
priklausanti oficiali rezidencija. Vadovaujantis
Europos centrinio banko personalo jdarbinimo
salygomis, Vykdomosios valdybos nariai turi
teisg¢ gauti namy tkio, vaiko ir mokslo iSmokas
atsizvelgiant | asmenines aplinkybes. Bazinei
algai taikomas mokestis, mokamas Europos
Bendrijoms, taip pat iSskaitomos jmokos
pensijai, sveikatos draudimui ir draudimui nuo
nelaimingy atsitikimy. ISmokoms mokesciai
netaikomi ir jos nejtraukiamos { pensija.

Vykdomosios valdybos nariams 2008 m. ir 2007
m. iSmokéta baziné alga buvo tokia:

2008 2007
(G €
Jean-Claude Trichet (pirmininkas) 351816 345252
Lucas D. Papademos (pirmininko
pavaduotojas) 301 548 295 920
Gertrude Tumpel-Gugerell (valdybos
nare) 251280 246 588
José Manuel Gonzalez-Paramo
(valdybos narys) 251280 246 588
Lorenzo Bini Smaghi (valdybos narys) 251280 246 588
Jiirgen Stark (valdybos narys) 251280 246 588
1658484 1627524

18 viso

Valdybos nariams iSmokétos iSmokos ir ju
gautos iSmokos i§ ECB imoky sveikatos
draudimo ir draudimo nuo nelaimingy atsitikimy
programoms sudaré 600 523 eurus (2007 m. —
579 842 eurus), tad darbo uzmokescio priedai
i$ viso sudaré 2 259 007 eurus (2007 m. —
2207 366 eurus).

Buvusiems Vykdomosios valdybos nariams
mokamos iSeitinés iSmokos uz laikotarpi po ju
kadencijos pabaigos. 2008 m. Sios iSmokos ir
ECB imokos buvusiy nariy sveikatos draudimo
ir draudimo nuo nelaimingy atsitikimy
programoms sudar¢ 30 748 eurus (2007 m. —
52 020 eury). Buvusiems Vykdomosios

ECB
1) Mety ataskaita
012008

valdybos nariams ar jy iSlaikytiniams i§mokeétos
pensijos, iskaitant susijusias iSmokas, ir jmokos
sveikatos draudimo ir draudimo nuo nelaimingy
atsitikimy programoms sudaré 306 798 ecurus
(2007 m. — 249 902 eurus).

Be to, { $i straipsni jtraukta ir 24,3 min. eury
(2007 m. — 27,2 mln. eury), numatyty pagal ECB
pensijy plang ir kitos iSmokos nebedirbantiems
asmenims (zZr.12 pastaba Kiti jsipareigojimai).

2008 m. pabaigoje ECB faktiskai visa darbo
diena dirbo 1 536 darbuotojai?, i§ ju 144 &jo
vadovaujancias pareigas. 2008 m. darbuotojy
skaiCius keitési taip 2:

2008 2007
Sausio 1 d. 1478 1416
Nauji darbuotojai 307 310
Atsistatydinimai / darbo sutarties
pabaiga 238 235
Grynasis sumazéjimas dél darbo ne
visa diena 11 13
Gruodzio 31 d. 1536 1478
Vidutinis darbuotojy skai¢ius 1499 1448

30 ADMINISTRACINES ISLAIDOS

Jos apima visas kitas ecinamasias i$laidas,
susijusias su patalpy nuoma ir priezilira,
nekapitalizuotinas prekes ir jranga, atlygi
specialistams, kitas paslaugas ir pirkimus
bei su personalu susijusias iSlaidas, iskaitant
idarbinima, persikélimo { kita vieta, isikirimo,
mokymo ir persikraustymo islaidas.

22 1 i skai€iy nejtraukti darbuotojai, i$¢j¢ neapmokamy atostogy. [
§i skaiciy itraukti darbuotojai, turintys nuolatines, terminuotasias
arba trumpalaikes darbo sutartis, bei ECB absolventy programos
dalyviai. Taip pat jtraukti ir darbuotojai, iS¢je néStumo ir
gimdymo atostogy ar turintys ilgalaikio nedarbingumo dél ligos
pazyméjima.

23 2007 m. Sioje lenteléje buvo parodyti darbuotojai, i8¢jg
neapmokamy atostogy ar motinystés (tévystés) atostogy, o
trumpalaikes sutartis turintys darbuotojai, trumpalaikius
projektus ECB vykdantys kity ESCB centriniy banky darbuotojai
ir ECB absolventy programos dalyviai { ja itraukti nebuvo. 2008
m. duomenys yra pateikti kitokiu, kaip tikimasi, patogesniu
finansiniy ataskaity naudotojams formatu. 2007 m. duomenys
buvo atitinkamai pertvarkyti.



31 BANKNOTY GAMYBOS ISLAIDOS

Sios islaidos susijusios su tarpvalstybinémis
eury banknoty transportavimo tarp nacionaliniy
centriniy banky, siekiant i$lyginti nenumatytus
paklausos svyravimus, i§laidomis. Sias i3laidas
centralizuotai padengia ECB.
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Si dokumenta ECB pateikia kaip ECB iSorés auditoriaus i§vados neoficialy vertima. Esant neatitikimams,
vadovaujamasi PWC pasirasyta versija angly k.

Europos centrinio banko pirmininkui
ir Valdanciajai tarybai
Frankfurtas prie Maino
2009 m. vasario 25 d.

Nepriklausomo auditoriaus iSvada

Mes atlikome Europos centrinio banko metiniy finansiniy ataskaity, kurias sudaro 2008 m. gruodzio 31 d. balansas, tuo
paciu metu pasibaigusiy mety pelno (nuostolio) ataskaita, apskaitos politikos santrauka ir kitos aiSkinamosios pastabos,
audita.

Europos centrinio banko vykdomosios valdybos atsakomybé uz metines finansines ataskaitas

Vykdomoji valdyba atsakinga uz Siy metiniy finansiniy ataskaity parengima ir saZininga pateikima, laikantis
Valdanciosios tarybos nustatyty principy, iSdéstyty Sprendime ECB/2006/17 dél Europos centrinio banko
metiniy finansiniy ataskaity, su pakeitimais. Si atsakomyb¢ apima: vidaus kontrolés, susijusios su metiniy
finansiniy ataskaity, kuriose néra reikSmingy netikslumy, galinCiy pasitaikyti dél sukéiavimo ar klaidos,
parengimu ir saziningu pateikimu, sukiirima, igyvendinima ir priezitira; tinkamos apskaitos politikos parinkima
bei taikyma ir apskaitiniy ivertinimy atlikima, esant tam tikroms aplinkybéms.

Auditoriaus atsakomybé

Miisy pareiga — remiantis atliktu auditu, pareiksti nuomong apie Sias metines finansines ataskaitas. Mes atlikome
audita pagal Tarptautinius audito standartus. Siuose standartuose nurodyta laikytis etikos reikalavimy, audita
planuoti ir atlikti, siekiant deramai isitikinti, ar metinése finansinése ataskaitose néra reikSmingu netikslumy.

Atliekant audita vykdomos procediiros, siekiant gauti audito rezultatus apie metinése finansinése ataskaitose
pateiktus skaiCius ir paaiSkinimus. Pasirinktos procediiros priklauso nuo auditoriaus sprendimo, iskaitant
reikSmingy netikslumy metinése finansinése ataskaitose (dél sukciavimo ar klaidos), rizikos ivertinima.
Vertindamas rizika, auditorius atsizvelgia i vidaus kontrolg, susijusia su subjekto metiniy finansiniy ataskaity
rengimu ir saziningu pateikimu, kad, atsizvelggs i esamas aplinkybes, galéty parinkti tinkamas audito
procediiras, o ne tam, kad pareiks$ty nuomong apie subjekto vidaus kontrolés veiksminguma. Auditas taip
pat apima taikytos apskaitos politikos tinkamumo ir vadovybés atlikty apskaitiniy ivertinimy pagristumo bei
bendro metiniy finansiniy ataskaity pateikimo jvertinima.

Manome, kad musy gauti audito rezultatai yra pakankami ir pagristi, todél jais remdamiesi galime pareiksti savo
nuomong.

Nuomoné

Miisy nuomone, metinés finansinés ataskaitos pateikia tikra ir teisinga Europos centrinio banko 2008 m. gruodzio 31 d.
finansinés padéties ir tada pasibaigusiuy mety veiklos rezultaty vaizda pagal Valdanciosios tarybos nustatytus principus,
iSdéstytus Sprendime ECB/2006/17 dél Europos centrinio banko metiniy finansiniy ataskaity, su pakeitimais.

Frankfurtas prie Maino, 2009 m. vasario 25 d.
PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer






PASTABA DEL PELNO (NUOSTOLIO) PASKIRSTYMO

Si pastaba néra ECB 2008 m. finansiniy Euro
centriniai bankai neturi teisés gauti jokios ECB
pelno dalies.

ataskaity dalis.

PAJAMOS, SUSIJUSIOS SU ECB DALIMI VISY
BANKNOTY APYVARTOJE

2007 m. Valdanciosios tarybos sprendimu visos
2 004 min. eury pajamos i§ ECB dalies visy
eury banknoty apyvartoje nebuvo paskirstytos,
siekiant uztikrinti, kad ECB bendrojo mety
pelno paskirstymas nevirSyty ty mety jo grynojo
pelno. Kalbant apie 2008 m., 1 206 mln. eury,
sudarantys dali pajamy, uzdirbty i§ ECB dalies
visy eury banknoty apyvartoje, 2009 m. sausio
5 d. paskirstytos nacionaliniams centriniams
bankams proporcingai ju apmokétai daliai
pasiraSytame ECB kapitale.

PELNO PASKIRSTYMAS / NUOSTOLIY DENGIMAS

Pagal ECBS statuto 33 straipsni, ECB grynasis
pelnas skirstomas tokia tvarka:

a) suma, kurig turi nustatyti Valdancioji taryba
ir kuri negali buti didesné kaip 20 % grynojo
pelno, pervedama | bendraji atsargy fonda,
kuris negali sudaryti daugiau kaip 100 %
kapitalo;

b) likes grynasis pelnas paskirstomas ECB

dalininkams proporcingai ju apmokétoms

dalims.

Jeigu ECB patiria nuostoli, trikuma galima
kompensuoti i§ ECB bendrojo atsargy fondo, o
prireikus  ValdanCiosios tarybos sprendimu
i$  atitinkamy  finansiniy mety  pinigy
politikos pajamu proporcingai ir nevirSijant
nacionaliniams centriniams bankams paskirstyty
sumy pagal ECBS statuto 32 straipsnio 5 dalj'.

2009 m. kovo 5 d. Valdancioji taryba nusprendé
nedaryti pervedimo { bendraji atsargy fonda
ir paskirstyti likusius 117 mln. eury euro
zonos nacionaliniams centriniams bankams
proporcingai juy apmokétoms kapitalo dalims.

1

zonai  nepriklausantys nacionaliniai

2008 2007
© (O]

Mety pelnas 1322 253 536 0
Pajamos i§ ECB isleisty
banknoty, paskirstyty
nacionaliniams centriniams
bankams (1205 675 418) 0
Mety pelnas, paskirs¢ius ECB
i§leisty banknoty pajamas 116 578 118 0
Pelnas, paskirstytas
nacionaliniams centriniams
bankams (116 578 118) 0
I§ viso 0 0

Pagal ECBS statuto 32 straipsnio 5 dalj, nacionaliniy centriniy
banky pinigy politikos pajamy suma nacionaliniams centriniams
bankams paskirstoma proporcingai jy apmokétoms ECB kapitalo
dalims.
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5 EUROSISTEMOS KONSOLIDUOTAS BALANSAS
2008 M. GRUODZIO 31 D.

(MLN. EURY)
TURTAS 2008 M. 2007 M.
GRUODZIO 31 D.' GRUODZIO 31 D2
1 Auksas ir gautinas auksas 217 722 201 584
2 Pretenzijos ne euro zonos rezidentams uZsienio valiuta 160 372 139 030
2.1 I8 TVF gautinos léSos 13192 9 057
2.2 Likuciai banky saskaitose ir investicijos i vertybinius
popierius, iSorés paskolos ir kitas iSorés turtas 147 180 129 973
3 Pretenzijos euro zonos rezidentams uZsienio valiuta 234 293 41 975
4 Pretenzijos ne euro zonos rezidentams eurais 18 651 18 822
4.1 L1k1.101'al bgnkq saskaitose, investicijos i vertybinius 18 651 18822
popierius ir paskolos
4.2 Pretenzijos, atsirandancios dél kredito galimybés 0 0
pagal VKM II
5 Su pinigy politikos operacijomis susijes skolinimas
euro zonos kredito jstaigoms eurais 860 312 637178
5.1 Pagrindinés refinansavimo operacijos 239 527 368 607
5.2 Tlgesnés trukmés refinansavimo operacijos 616 662 268 477
5.3 Koreguojancios griztamosios operacijos 0 0
5.4 Struktiirinés griZtamosios operacijos 0 0
5.5 Ribiné skolinimosi galimybé 4057 91
5.6 Kreditai, susije su jkaito vertés iSlaikymo prievole 66 2
6 Kitos pretenzijos euro zonos kredito jstaigoms eurais 56 988 23 798
7 Euro zonos rezidenty vertybiniai popieriai eurais 271 196 143 983
8 Valdzios skola euro valiuta 37438 37 062
9 Kitas turtas 218 134 264 454
Visas turtas 2075107 1507 887

Bendros ir tarpinés sumos gali nesutapti dél apvalinimo.

1 2008 m. gruodzio 31 d. konsoliduoti duomenys taip pat apima Central Bank of Cyprus ir Bank Centrali ta' Malta / Central Bank of
Malta, kurie yra Eurosistemos nariai nuo 2008 m. sausio 1 d.

2 2007 m. gruodzio 31 d. lyginamieji duomenys perskaiciuoti, kad buty jtrauktas 2008 m. gruodzio 31 d. perklasifikavimas.
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[SIPAREIGOJIMAI

1 Banknotai apyvartoje

2 Su pinigy politikos operacijomis susij¢ jsipareigojimai

euro zonos Kkredito jstaigoms eurais

2.1 Einamosios saskaitos (iskaitant privalomuyjy
atsargy sistema)

2.2 Indéliy galimybé

2.3 Terminuotieji indéliai

2.4 Koreguojamosios griztamosios operacijos

2.5 Indéliai, susij¢ su ikaito vertés islaikymo prievole

3 Kiti jsipareigojimai euro zonos kredito jstaigoms eurais
4 ISleisti skolos sertifikatai

5 Isipareigojimai kitiems euro zonos rezidentams eurais
5.1 Valdziai
5.2 Kiti isipareigojimai

6 Isipareigojimai ne euro zonos rezidentams eurais

7 Isipareigojimai euro zonos rezidentams uZsienio valiuta

8 Isipareigojimai ne euro zonos rezidentams
uZsienio valiuta

8.1 Indéeliai, likuciai ir kiti {sipareigojimai
8.2 [sipareigojimai, atsirandantys dél kredito
galimybeés pagal VKM 11
9 TVF suteikty specialiyjy skolinimosi teisiy atitikmuo
10 Kiti jsipareigojimai
11 Perkainojimo saskaitos

12 Kapitalas ir rezervai

Visi jsipareigojimai

2008 M.
GRUODZIO 31 D.

762 921

492 310

291 710
200 487
0

0

113

328
0

91 077
83282
7794

293 592

5723

10 258
10 258

5 465
166 500
175 735

71 200

2075107

2007 M.
GRUODZIO 31 D.

676 678

379 183

267 337
8 831
101 580
0

1435

126
0

46 183
38 115
8 069

45 094
2 490

15 553
15553

5279
123 076
147 123

67 101

1507 887
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ECB PRIIMTI TEISINIAl DOKUMENTAI

Lenteléje i§vardyti 2008 m. ir 2009 m. pradzioje teisiniy dokumenty, priimty nuo jo isteigimo ir
visi ECB priimti teisiniai dokumentai, paskelbti  paskelbty Oficialiajame leidinyje, sara$a galima

Europos Sajungos Oficialiajame leidinyje. rasti paspaudus ,,Legal Framework® nuoroda
Oficialiojo leidinio kopiju galima gauti Europos ECB tinklalapyje.
Bendriju oficialiy leidiniy biure. Visy ECB
Numeris Pavadinimas OL nuoroda
ECB/2008/1 2008 m. sausio 28 d. Europos centrinio banko rekomendacija, OL C 29,
skirta Europos Sajungos Ministry Tarybai dél Suomen Pankki 2008 2 1,
iSorés auditoriaus p-1
ECB/2008/2 2008 m. balandzio 30 d. Europos centrinio banko rekomendacija, OL C 114,
skirta Europos Sajungos Ministry Tarybai dél Europos centrinio 2008 5 9,
banko iSorés auditoriaus p-1
ECB/2008/3 2008 m. geguzés 15 d. Europos centrinio banko sprendimas OL L 140,
del saugumo akreditacijos procediiry, taikomuy eury banknoty 2008 5 30,
saugotiny eury elementy gamintojams p. 26

ECB/2008/4 2008 m. birzelio 19 d. Europos centrinio banko Gairés, i§ dalies OL L 176,
keiciancios Gaires ECB/2006/9 dél tam tikry pasiruoSimy grynyju =~ 2008 7 4,
pinigy keitimui { eura bei dél eury banknoty ir monety pirminio  p. 16
iSankstinio paskirstymo bei antrinio iSankstinio paskirstymo ne
euro zonoje

ECB/2008/5 2008 m. birzelio 20 d. Europos centrinio banko gairés dél OL L 192,
nacionaliniy centriniy banky vykdomo Europos centrinio banko 2008 7 19,
uzsienio atsargy valdymo ir operaciju su tokiomis atsargomis p. 63
teisiniy dokumenty (suvestiné redakcija)

ECB/2008/6 2008 m. rugpjucio 26 d. Europos centrinio banko gairés, i$ dalies OL L 259,
keiCiancios Gaires ECB/2002/7 dél Europos centrinio banko 2008 9 27,
statistinés atskaitomybés reikalavimy ketvirtiniy finansiniy p. 12
saskaity srityje

ECB/2008/7 2008 m. rugséjo 5 d. Europos centrinio banko gairés, i§ dalies OL L 276,
kei¢ianéios 2005 m. vasario 17 d. Gaires ECB/2005/5 dél 2008 10 17,
Europos centrinio banko statistinés atskaitomybés reikalavimy p. 32
ir apsikeitimo statistine informacija valdzios finansy statistikos
srityje Europos centriniy banky sistemos viduje tvarkos

ECB/2008/8 2008 m. rugséjo 11 d. Europos centrinio banko gairés dél OL L 346,
duomeny apie eura rinkimo ir Grynuyjuy pinigy informacinés 2008 12 23,
sistemos 2 veikimo p- 89

ECB/2008/9 Europos centrinio banko rekomendacija dél Tarybos reglamento, OL C 251,
i§ dalies keiciancio Reglamenta (EB) Nr. 2533/98 dél Europos 2008 10 3,
centrinio banko renkamos statistinés informacijos p-1

ECB
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Numeris

ECB/2008/10

ECB/2008/11

ECB/2008/13

ECB/2008/14

ECB/2008/15

ECB/2008/16

ECB/2008/17

ECB/2008/18

ECB/2008/19

ECB/2008/20

ECB/2008/21

ECB/2008/22

Pavadinimas

2008 m. spalio 22 d. Europos centrinio banko reglamentas, i§
dalies keiciantis Reglamenta ECB/2003/9 dél privalomyjy atsargy
reikalavimo taikymo

2008 m. spalio 23 d. Europos centrinio banko reglamentas dél
taisykliy, susijusiy su ijkaito tinkamumu, laikiny pakeitimy

2008 m. spalio 23 d. Europos centrinio banko gairés, i§ dalies
keiciancios Gaires ECB/2000/7 dél Eurosistemos pinigy politikos
priemoniy ir procediiry

2008 m. spalio 28 d. Europos centrinio banko sprendimas deél
Europos centrinio banko privalomuyjy atsargy reikalavimo taikymo
pereinamojo laikotarpio nuostaty jvedus eura Slovakijoje

2008 m. lapkricio 14 d. Europos centrinio banko sprendimas del
2008 m. spalio 23 d. Reglamento ECB/2008/11 dél taisykliy,
susijusiy su jkaito tinkamumu, laikiny pakeitimy jgyvendinimo

2008 m. lapkri¢io 17 d. Europos centrinio banko rekomendacija,
skirta Europos Sajungos Tarybai dél Banque centrale du
Luxembourg iSorés auditoriaus

2008 m. lapkri¢io 17 d. Europos centrinio banko sprendimas,
nustatantis bendry Eurosistemos vieSujy pirkimy sistema

2008 m. lapkricio 21 d. Europos centrinio banko gairés deél
taisykliy, susijusiy su ijkaito tinkamumu, laikiny pakeitimy

2008 m. gruodzio 5 d. Europos centrinio banko rekomendacija,
skirta Europos Sajungos Tarybai dél Bank Centrali ta' Malta /
Central Bank of Malta iSorés auditoriaus

2008 m. gruodzio 11 d. Europos centrinio banko sprendimas deél
monety emisijos apimties 2009 metais patvirtinimo

2008 m. gruodzio 11 d. Europos centrinio banko gairés, i§ dalies
keiciancios Gaires ECB/2006/16 dél Europos centriniy banky
sistemos apskaitos ir finansinés atskaitomybés teisinio pagrindo

2008 m. gruodzio 11 d. Europos centrinio banko sprendimas, i$
dalies keiciantis Sprendima ECB/2006/17 dé¢l Europos centrinio
banko metinés atskaitomybés

OL nuoroda

OL L 282,
2008 10 25,
p. 14

OL L 282,
2008 10 25,
p. 17

OL L 36,
20092 5,
p- 31

OL L 319,
2008 11 29,
p-73

OL L 309,
2008 11 20,

p- 8

OL C 299,
2008 11 22,

p-5

OL L 319,
2008 11 29,
p. 76

OL L 314,
2008 11 25,
p- 14

OL C 322,
2008 12 17,

p.1

OL L 352,
2008 12 31,
p- 58

OL L 36,
2009 2 5,
p. 46

OL L 36,
2009 2 5,
p- 22

ECB
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Numeris

ECB/2008/23

ECB/2008/24

ECB/2008/25

ECB/2008/26

ECB/2008/27

ECB/2008/28

ECB/2008/29

ECB/2008/30

ECB/2008/31

ECB/2008/32

ECB/2008/33

ECB
Mety ataskaita
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Pavadinimas

2008 m. gruodzio 12 d. Europos centrinio banko sprendimas dél
nacionaliniy centriniy banky procentiniy daliy Europos centrinio
banko kapitalo pasiraSymo rakte

2006 m. gruodzio 12 d. Europos centrinio banko sprendimas,
nustatantis dalyvaujantiems nacionaliniams centriniams bankams
Europos centrinio banko kapitalui apmokéti biitinas priemones

2006 m. gruodzio 12 d. Europos centrinio banko sprendimas,
nustatantis Europos centrinio banko kapitalo daliy tarpusavio
pervedimy tarp nacionaliniy centriniy banky ir apmokéto kapitalo
pakoregavimo salygas

2006 m. gruodzio 12 d. Europos centrinio banko sprendimas, i$
dalies keiciantis 2001 m. gruodzio 6 d. Sprendima ECB/2001/15
deél eury banknoty emisijos

2006 m. gruodzio 12 d. Europos centrinio banko sprendimas,
nustatantis jnasui { Europos centrinio banko sukaupta nuosavo
turto verte ir nacionaliniy centriniy banky reikalavimy, lygiu
pervestoms uzsienio atsargoms, pakoregavimui reikalingas
priemones

2006 m. gruodzio 15 d. Europos centrinio banko sprendimas,
nustatantis nedalyvaujantiems nacionaliniams centriniams
bankams Europos centrinio banko kapitalui apmokéti butinas
priemones

2008 m. gruodzio 18 d. Europos centrinio banko sprendimas
atidéti rotacijos sistemos Europos centrinio banko valdanciojoje
taryboje pradzia

2008 m. gruodzio 19 d. Europos centrinio banko reglamentas
del finansiniy priemoniy korporacijy, sudaranéiy pakeitimo
vertybiniais popieriais sandorius, turto ir jsipareigojimy
statistikos

2008 m. gruodzio 19 d. Europos centrinio banko gairés, i§ dalies
keiciancios Gaires ECB/2007/9 dél pinigy, finansiniy institucijy
ir rinky statistikos (nauja redakcija)

2008 m. gruodzio 19 d. Europos centrinio banko reglamentas dél
pinigy finansiniy instituciju sektoriaus balanso (nauja redakcija)

2008 m. gruodzio 31 d. Europos centrinio banko sprendimas
del Narodna banka Slovenska atliekamy kapitalo apmokéjimy,
uzsienio atsargy pervedimy ir jnasy { Europos centrinio banko
atsargas ir atidéjinius

OL nuoroda

OLL 21,
2009 1 24,
p. 66

OL L 21,
2009 1 24,
p. 69

OL L 21,
2009 1 24,
p-71

OL L 21,
2009 1 24,
p-75

OLL 21,
2009 1 24,
p- 77

OLL 21,
2009 1 24,
p- 81

OLL3,
2009 17,

p-4

OLL 15,
2009 1 20,

p. 1

OL L 53,
2009 2 26,
p. 76

OLL 15,
2009 1 20,
p- 14

OLL 21,
2009 1 24,
p- 83



Numeris Pavadinimas OL nuoroda
ECB/2009/1 2009 m. sausio 20 d. Europos centrinio banko gairés, i§ dalies OL L 36,
keiciancios Gaires ECB/2000/7 dél Eurosistemos pinigy politikos 2009 2 5,
priemoniy ir procediiry p- 59
ECB/2009/2 2009 m. sausio 27 d. Europos centrinio banko sprendimas, i§ OL L 51,
dalies keiciantis Sprendima ECB/2007/5, nustatantj pirkimy 2009 2 24,
taisykles p- 10
ECB/2009/3 2009 m. vasario 16 d. Europos centrinio banko rekomendacija, OL C 43,
skirta Europos Sajungos Tarybai dél Deutsche Bundesbank isorés 2009 2 21,
auditoriaus p-1
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ECB PRIIMTOS NUOMONES

Toliau lenteléje pateikiamos 2008 m. ir 2009 b punkta ir Statuto 11 straipsnio 2 dali. Visa
m. pradzioje ECB priimtos nuomonés pagal ECB priimty nuomoniy sarasa nuo jo isteigimo
Sutarties 105 straipsnio 4 dali, ECBS statuto Zr. ECB tinklalapyje.

4 straipsni, Sutarties 112 straipsnio 2 dalies

a) Po valstybés narés konsultavimosi pateiktos ECB nuomonés !

Numeris? Iniciatorius Tema

CON/2008/1 Kipras Eury banknoty ir monety atkiirimo kontrolé Kipre

CON/2008/2 Cekija [galiojimy rengti ir teikti kai kuriuos {statymy projektus
Vyriausybei pasidalijimas tarp Ceskd ndrodni banka ir
Finansy ministerijos

CON/2008/3 Vokietija Vokietijos teisés aktai dél monety

CON/2008/4 Svedija Sveriges Riksbank istatymo daliniai pakeitimai, susij¢ su

jo Vykdomosios valdybos nariy kadencijos terminais

CON/2008/5 Lenkija Daliniai pakeitimai, susij¢ su indéliy apsaugos schemos
valdymu, priezitira ir finansavimo biidu, ypac kiek tai
susije su Narodowy Bank Polski dalyvavimu

CON/2008/6 Portugalija Nacionalinés statistikos sistemos principai, taisyklés ir
struktiira ir Banco de Portugal vaidmuo

CON/2008/7 Rumunija Cekiy, isakomuju vekseliy ir skoliniy isipareigojimy
istatymy daliniai pakeitimai

CON/2008/8 Prancuzija Pagal Prancuzijos teis¢ pakeisto Saint-Martin ir Saint-
Barthélemy statuso jtaka juy pinigy politikos rezimui

CON/2008/9 Vokietija Deutsche Bundesbank darbuotoju darbo santykiai

CON/2008/10 Italija Banca d’Italia atlyginimai ir Banca d’Italia esancios
Vyriausybés saskaitos struktiiriné reforma

CON/2008/11 Portugalija Auditoriy priezitira ir Banco de Portugal vaidmuo $iuo
aspektu

CON/2008/13 Graikija Susijusi su Bank of Greece Graikijos socialinés apsaugos
sistemos reforma

CON/2008/14 Estija Eesti Pank istatymo administraciniy nuostaty daliniai
pakeitimai

CON/2008/16 Suomija Finansy ir draudimo priezitiros integracija

1 2004 m. gruodzio mén. Valdancioji taryba nusprend¢, kad ECB nuomonés, kurias jis pateikia nacionalinéms institucijoms paprasius,
paprastai skelbiamos nedelsiant po jy patvirtinimo ir vélesnio perdavimo besikonsultuojanciai institucijai.
2 Konsultacijos sunumeruotos ta tvarka, kokia Valdancioji taryba jas priéme.
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Numeris?

CON/2008/17

CON/2008/18

CON/2008/20

CON/2008/21
CON/2008/23

CON/2008/24

CON/2008/25
CON/2008/26
CON/2008/27

CON/2008/29
CON/2008/30

CON/2008/31

CON/2008/32

CON/2008/33

CON/2008/34
CON/2008/35

CON/2008/36
CON/2008/38

Iniciatorius

Liuksemburgas

Slovakija

Lenkija

Cekija

Slovakija

Graikija

Slovakija
Lenkija

Slovakija

Bulgarija

Austrija

Rumunija

Lenkija

Belgija

Svedija
Danija

Latvija

Malta

Tema

Banque centrale du Luxembourg igaliojimai ir jo
tarnautojy pensijy programa

Mokéjimy sistemy teisinis rezimas, siekiant uztikrinti
jo atitikima SutarCiai ir palengvinti vidaus mokéjimo
sistemos sklandy peréjima prie TARGET2

Narodowy Bank Polski vaidmuo dél vertybiniy popieriy
kliringo ir atsiskaitymo jais ir centrinio vertybiniy
popieriy depozitoriumo sistemos

Istatymo projektas dél Ceskd ndarodni banka

Teisés akty nuostatos dél dvigubo kainy nurodymo
bankininkystés, kapitalo rinky, draudimo ir pensiju
taupymo sektoriuose ir dél tam tikry vertybiniy popieriy
apvalinimo taisykliy

Leidzianti nukrypti nuo bendroviu istatymo nuostata
tam tikry kredito {staigy operacijy atveju

Dvigubas valiuty sumy nurodymas lo§imy sektoriuje
Sugadinty banknoty ir monety pakeitimo taisyklés

Dvigubo valiuty nurodymo ir apvalinimo taisyklés darbo
ir socialinio saugumo sektoriuose

Statistikos istatymo daliniai pakeitimai

Investicinio gyvybés draudimo jvedimas ir draudimo
bendroviy etikos taisyklés

Banca Nationald a Romaniei statuto daliniai pakeitimai

Daliniai pakeitimai, susij¢ su indéliy apsaugos sistemos
valdymu, priezitra ir finansavimo biidu, ypac kiek tai
susije su Narodowy Bank Polski dalyvavimu

Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale de
Belgique audito komiteto jsteigimas

Sveriges Riksbank finansinis nepriklausomumas

Maziausio nominalo monetos kaip teisétos mokéjimo
priemonés i§émimas i$ apyvartos

Banknoty ir monety teisés aktas

Kredito jstaigy ir kity profesionaliy grynuyju pinigy
tvarkytojy atliekamo pakartotinio eury banknoty
iSleidimo | apyvarta teisinis reglamentavimas

ECB
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m

Numeris?

CON/2008/39
CON/2008/40
CON/2008/41
CON/2008/42

CON/2008/43

CON/2008/44

CON/2008/46

CON/2008/47
CON/2008/48
CON/2008/49

CON/2008/50

CON/2008/51

CON/2008/52

CON/2008/53

CON/2008/54

CON/2008/55

CON/2008/56

CON/2008/57

CON/2008/58
CON/2008/59

ECB
Mety ataskaita
2008

Iniciatorius
Lenkija
Slovakija
Austrija

Liuksemburgas

Slovénija
Airija

Belgija

Svedija
Airija

Vokietija

Belgija
Graikija
Ispanija
Lenkija
Danija
Austrija
Prancuzija
Vokietija

Italija

Svedija

Tema

Finansinio stabilumo komitetas

ISsamesnés techninés euro jvedimo taisyklés

Austrijos inaso Liberijos skolai sumazinti finansavimas

Daliniai pakeitimai, leidziantys Banque centrale du
Luxembourg veiksmingiau prisidéti prie finansinio

stabilumo ir paaiskinantys privalomyju atsargy
reikalavimy tvarka

Valstybés pareiginams taikomi apribojimai ir
draudimai

Finansinés paramos priemoneés kredito jstaigoms

Valstybés garantija, taikoma kreditui, kuri Nationale
Bank van Belgié / Banque Nationale de Belgique suteiké
savo prisidéjimo prie finansinio stabilumo kontekste

Banknoty ir monety keitimas ir iSémimas i§ apyvartos
Finansinés pagalbos kredito {staigoms jgyvendinimas

Eury monety ir vokisky proginiy eury monety iSémimas
1§ apyvartos

Valstybés garantija kredito istaigy isipareigojimams
Indélio garantijos ir investuotoju apsaugos planai

Finansinio turto isigijimo fondo sukiirimas ir kitos
finansiniam stabilumui palaikyti skirtos Vyriausybés
priemonés

Narodowy Bank Polski renkamos statistinés informacijos
teisinio pagrindo iSplétimas

Finansinio stabilumo planas, garantuojantis visiska
indélininky ir paprasty kreditoriy reikalavimy jvykdyma

Teisinés priemonés, skirtos atstatyti finansy rinkos
stabiluma

Valstybés garantiju teikimas siekiant padidinti finansini
stabiluma

Finansy rinkos stabilizavimo fondo isteigimas ir kitos
finansinio stabilumo priemonés

Banky sistemos stabiluma garantuojancios priemonés

Finansy sistema stabilizuojancios priemonés



Numeris?

CON/2008/60
CON/2008/61
CON/2008/62

CON/2008/64

CON/2008/65

CON/2008/66
CON/2008/67
CON/2008/68

CON/2008/69

CON/2008/71

CON/2008/72

CON/2008/73

CON/2008/74

CON/2008/75
CON/2008/76

CON/2008/78

CON/2008/79
CON/2008/80

CON/2008/81

CON/2008/82

Iniciatorius
Ispanija
Belgija

Svedija

Belgija

Italija

Lietuva
Ispanija

Suomija

Airija

Bulgarija

Rumunija

Bulgarija

Belgija

Suomija

Slovénija

Bulgarija

Graikija

Lenkija

Vengrija

Ispanija

Tema
Finansinio turto isigijimo fondo operacijos
Indéliy ir tam tikry gyvybés draudimo paslaugy apsauga

Valstybés garantijy teikimas bankams ir kredity rinkos
imonéms

Informacijos apie iSleidéjus tvarkymas atsizvelgiant | ju
vertybiniy popieriy dematerializavima

Priemoniy, skirty garantuoti banky sistemos stabiluma,
igyvendinimas

Privalomujy atsargy reikalavimy daliniai pakeitimai
Reikalavimai teikiant valstybés garantijas

Su Vyriausybés garantiju fondu susijusios finansinio
stabilumo priemonés

Indéliy garantijy sistemos taikymo iSplétimas

bwreapcka napoona 6amxa (Bulgarian National Bank)
tvarkomo finansiniy jstaigy registro steigimas

Uzsienio atsargy naudojimas turizmui

bwvneapcka napoona 6amka (Bulgarian National Bank)
statuto daliniai pakeitimai ruoSiantis euro jvedimui

Valstybés garantija, kuria siekiama iSvengti likvidumo
nuotekio

Valstybés kapitalo investavimas i indéliy bankus

Valstybés garantijos ir Kkitos priemonés finansinés
sistemos stabilumui palaikyti

bwneapcka Hapoona 6auka (Bulgarian National Bank)
vaidmuo santykiuose su mokéjimo institucijomis ir

atsiskaitymy sistemas
Priemonés likvidumui ekonomikoje padidinti

Valstybés izdo paramos finansinéms institucijoms
teikimas

Priemonés finansinio tarpininkavimo sistemai sustiprinti
siekiant i$laikyti finansinj stabiluma

Banco de Espaiia pelno mokéjimas izdui
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Numeris?

CON/2008/83

CON/2008/85
CON/2008/86
CON/2008/87

CON/2008/88
CON/2008/89

CON/2008/90

CON/2008/91

CON/2008/92
CON/2009/2
CON/2009/3

CON/2009/4

CON/2009/5

CON/2009/6

CON/2009/7

CON/2009/8

CON/2009/9

ECB
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Iniciatorius

Vengrija

Pranciizija
Slovakija

Ispanija
Slovénija
Latvija

Vengrija

Belgija

Slovénija

Latvija

Slovénija

Belgija

Austrija

Danija

Liuksemburgas

Svedija

Vengrija

Tema

Magyar Nemzeti Bank statuto suderinimas su Bendrijos
teise

Finansiniy priemoniy teisinio pagrindo modernizavimas
Grynyju pinigy apyvarta

Mokéjimy ir vertybiniy popieriy atsiskaitymy sistemuy
istatymo daliniai pakeitimai

Valstybés garantijos suteikimo Kriterijai ir salygos
Pinigy politikos priemonés

Banknoty ir monety apdorojimas ir paskirstymas ir
techninés priemonés apsisaugoti nuo padirbinéjimo

Apribojimy, susijusiy su sarase esanciy bendroviy
vykdomiesiems direktoriams mokamais iSeitiniais
mokéjimais, taikymas Nationale Bank van Belgié /|
Banque Nationale de Belgique

Valstybés paskoly suteikimo kriterijai ir salygos
Valstybés garantijos banky paskoloms

Valstybés kapitalo investiciju ir skolos uz nuosava
kapitala apsikeitimo sandoriy salygos pagal viesaja
finansy teise

Taisykliy, reglamentuojanciy Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique pajamy paskirstyma ir jo
pelno skyrima Belgijos valstybei, daliniai pakeitimai

Oesterreichische  Nationalbank atlickamo  sitilomo

Austrijos TVF kvotos padidinimo apmokéjimas

Finansinio stabilumo plano, garantuojancio visiska
indélininky ir paprasty kreditoriy reikalavimy jvykdyma,
iSplétimas ir valstybés kapitalo suteikimo kredito
istaigoms planas

Banque centrale du Luxembourg vaidmuo rengiant kai
kuria statistika

Maziausio nominalo monetos, nustojancios biiti teiséta
mokéjimo priemone, ir apvalinimo taisykliy daliniai
pakeitimai

Centrinio vertybiniy popieriu depozitoriumo, kliringo
namy ir pagrindinés sandorio $alies veikimo taisyklés



Numeris? Iniciatorius Tema

CON/2009/10 Latvija Indéliy garantijy sistema ir prieziliros institucijos
vaidmuo nemokumo procediirose

CON/2009/11 Latvija Valstybés mokama kompensacija banky perémimo
kontekste

CON/2009/12 Kipras Valstybés paskoly ir garantijy teikimo salygos esant
kritiskai padéciai

CON/2009/13 Bulgarija Papildomi tinkamumo kriterijai Bwreapcka napoona
banka (Bulgarian National Bank) valdanciosios tarybos
nariams ir iSsamesnés informacijos teikimo Siame
kontekste taisyklés

CON/2009/15 Airija Finansinés paramos priemonés, susijusios su atlyginimu
valstybés tarnautojams

CON/2009/16 Airija Teisés aktai, kuriais siekiama leisti finansy ministrui

nurodyti Nacionaliniam pensijy rezervo fondui investuoti i
finansy institucijas, kai tai yra banky rekapitalizacijos dalis
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b) Po Europos institucijos konsultavimosi pateiktos ECB nuomonés?

Numeris* Iniciatorius Tema OL nuoroda
CON/2008/12 ES Ministry Bendrijos statistika, susijusi su iSorés OL C 70,
Taryba prekyba su ES nepriklausanciomis 2008 3 15, p. 1
Salimis
CON/2008/15 ES Ministry Tarybos reglamentas dél Protokolo dél OL C 88,
Taryba pervirsinio deficito proceduros taikymo 200849, p. 1
CON/2008/19 ES Ministry Reguliavimo procedaros su tikrinimu OL C 117,
Taryba taikymas  kai  kurioms statistikos 2008 5 14, p. 1
priemonéms
CON/2008/22 Europos Reglamento jgyvendinimas dél Bendrijos OL C 134,
Komisija laisvy darbo viety atsizvelgiant | 2008 531, p. 10
duomeny koregavimo pagal sezona
tvarka, kokybés ataskaitas, duomeny
rinkima, perdavimo reikalavimus ir
ekonominio pagristumo tyrimus
CON/2008/28 ES Ministry Euro jvedimas Slovakijoje ir Slovakijos OL C 180,
Taryba kronos perskaiciavimo | eurg kursas 2008 7 17, p. 1
CON/2008/37 ES Ministry Direktyvos dél atsiskaitymy baigtinumo OL C 216,
Taryba mokéjimy  ir  vertybiniy  popieriy 2008 8 23, p. 1
atsiskaitymy sistemose ir Direktyvos dél
susitarimy dél finansinio ikaito dalinis
pakeitimas, susijes su susietosiomis
sistemomis ir kredito reikalavimais
CON/2008/45 ES Ministry I euro monetas panaSis medaliai ir OL C 283,
Taryba Zetonai 2008 11 7,p. 1
CON/2008/63 Europos Naujas sprendimas dél Europos banky OL C 45,
Komisija priezitirininky komiteto 2009224, p. 1
CON/2008/70 ES Ministry Direktyvos dél indéliy garantijy sistemy OL C 314,
Taryba nuostaty dél kompensaciju lygio ir 2008 129, p. 1
iSmokéjimo termino daliniai pakeitimai
CON/2008/77 ES Ministry Pasitilymas dél Tarybos reglamento dél OL C 328,
Taryba priemonés, teikianéios vidutinés trukmés 2008 12 23, p. 1

finansing pagalba  valstybiy nariy
mokéjimy balansams, sukiirimo

3 Taip pat paskelbta ECB tinklalapyje.
4 Konsultacijos yra sunumeruotos ta tvarka, kokia Valdancioji taryba jas priéme.
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Numeris* Iniciatorius Tema OL nuoroda

CON/2008/84 ES Ministry Direktyva dél elektroniniy pinigy istaigy OL C 30,
Taryba steigimosi, veiklos ir rizika ribojancios 2009 2 6, p. 1

priezitiros

CON/2009/1 ES Ministry Naujas reglamentas dél tarptautiniy OL C 21,
Taryba mokeéjimy Bendrijoje 2009128, p. 1

CON/2009/14 Europos Sezoniniy produkty traktavimo standartai  Dar nepaskelbta
Komisija suderintuose vartotoju kainy indeksuose
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EUROSISTEMOS PINIGY POLITIKOS PRIEMONIUY

CHRONOLOGIJA'
2007 M. SAUSIO 11 D. IR VASARIO 8 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy refinansavimo operacijy minimali
sitloma norma ir palikany normos uz
naudojimasi ribinio skolinimosi ir indéliy
galimybémis nepakis ir atitinkamai bus 3,50 %,
4,50 % ir 2,50 %.

2007 M. KOVO 8 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy  Eurosistemos refinansavimo
operacijy minimali sitiloma paltikany norma bus
padidinta 0,25 procentinio punkto — iki 3,75 %,
pradedant operacija, uz kurig bus atsiskaitoma
2007 m. kovo 14 d. Ji taip pat nusprendé nuo
2007 m. kovo 14 d. palikany normas uz
naudojimasi tiek ribinio skolinimosi, tiek indéliy
galimybémis padidinti 0,25 procentinio punkto,
atitinkamai — iki 4,75 % ir 2,75 %.

2007 M. BALANDZI0 12 D. IR GEGUZES 10 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy refinansavimo operacijy minimali
siiloma norma ir palikany normos uZ
naudojimasi ribinio skolinimosi ir indéliy
galimybémis nepakis ir atitinkamai bus 3,75 %,
4,75 % ir 2,75 %.

2007 M. BIRZELIO 6 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy ~ Eurosistemos refinansavimo
operacijy minimali sitiloma palikany norma
bus padidinta 0,25 procentinio punkto — iki 4 %,
pradedant operacija, uz kurig bus atsiskaitoma
2007 m. birzelio 13 d. Ji taip pat nusprendé
nuo 2007 m. birzelio 13 d. palikany normas uz
naudojimasi tiek ribinio skolinimosi, tiek indéliy
galimybémis padidinti 0,25 procentinio punkto,
atitinkamai — iki 5 % ir 3 %.
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2007 M. LIEPOS 5 D., RUGPJUCIO 2 D., RUGSEJO
6 D., SPALIO 4 D., LAPKRICIO 8 D., GRUODZ10
6 D., 2008 M. SAUSIO 10 D., VASARIO 7 D.,
KOVO 6 D., BALANDZIO 10 D., GEGUZES 8 D. IR
BIRZELIO 5 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy refinansavimo operacijy minimali
sitloma norma ir palikany normos uz
naudojimasi ribinio skolinimosi ir indéliy
galimybémis nepakis ir atitinkamai bus 4,00 %,
5,00 % ir 3,00 %.

2008 M. LIEPOS 3 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy  Eurosistemos refinansavimo
operacijy minimali siiloma paltikany norma bus
padidinta 0,25 procentinio punkto — iki 4,25 %,
pradedant operacija, uz kuria bus atsiskaitoma
2008 m. liepos 9 d. Ji taip pat nusprendé
nuo 2008 m. liepos 9 d. palikany normas
uz naudojimasi tiek ribinio skolinimosi, tiek
indeliy galimybémis padidinti 0,25 procentinio
punkto — atitinkamai iki 5,25 % ir 3,25 %.

2008 M. RUGPJUCIO 7 D., RUGSEJO 4 D. IR
SPALIO 2 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy refinansavimo operacijy minimali
siiloma palikany norma ir paliikany normos
uz naudojimasi ribinio skolinimosi ir indéliy
galimybémis nepakis ir bus atitinkamai 4,25 %,
5,25 % ir 3,25 %.

2008 M. SPALIO 8 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy Eurosistemos refinansavimo operacijy
minimali sifiloma paliikany norma bus sumazinta
0,50 procentinio punkto — iki 3,75 %, pradedant

1 Eurosistemos  pinigy politikos igyvendinty
1999-2006 m., chronologija pateikta atitinkamy mety ECB
metingje ataskaitoje.

priemoniy,



operacija, uz kuria bus atsiskaitoma 2008 m. spalio
15 d. Ji taip pat nusprendé palikany normas uz
naudojimasi tiek ribinio skolinimosi, tiek indéliy
galimybémis sumazinti 0,50 procentinio punkto —
atitinkamai iki 4,75 % ir 2,75 %, $iam sprendimui
isigaliojant nedelsiant. Be to, Valdancioji taryba
nusprendé, kad, pradedant operacija, kuri bus
ivykdyta spalio 15 d., savaitinés pagrindinés
refinansavimo operacijos bus atlickamos kaip
fiksuotyjy palikany konkursai, paskirstant
visa suma ir taikant pagrindiniy refinansavimo
operacijy paltikany norma. Be to, nuo spalio 9 d.
ECB sumazins koridoriy tarp nuolatiniy
galimybiy nuo 200 iki 100 baziniy punkty
pagrindiniy refinansavimo operacijy paliikany
normos atzvilgiu. Sios dvi priemonés galios tiek,
kiek prireiks, bet ne trumpiau kaip iki pirmo
2009 m. atsargy laikymo laikotarpio pabaigos,
t. y. spalio 20 d.

2008 M. SPALIO 15 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé toliau plesti
uztikrinimo sistema ir didinti likvidumo teikima.
Siuo tikslu Valdancioji taryba nusprendé:
i) iSplésti tinkamo naudoti Eurosistemos kredito
operacijose ikaito sarasa, Siam iSplétimui
galiojant iki 2009 m. pabaigos; ii) padidinti
ilgesnés trukmés refinansavimo teikima, Siam
padidinimui jsigaliojant nuo 2008 m. spalio 30 d.
ir galiojant iki 2009 m. pirmojo ketvir¢io
pabaigos; ir iii) teikti likviduma JAV doleriais su
uzsienio valiutos apsikeitimo sandoriy pagalba.

2008 M. LAPKRICIO 6 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy Eurosistemosrefinansavimooperacijy
paltikany norma bus sumazinta 0,50 procentinio
punkto —iki 3,25 %, pradedant operacija, uz kuria
bus atsiskaitoma 2008 m. lapkri¢io 12 d. Ji taip
pat nusprendé paltikany normas uz naudojimasi
tiek ribinio skolinimosi, tiek indéliy galimybémis
sumazinti 0,50 procentinio punkto — atitinkamai
iki 3,75 % ir 2,75 %, $iam sprendimui isigaliojant
2008 m. lapkricio 12 d.

2008 M. GRUODZIO 4 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy  Eurosistemos refinansavimo
operaciju palikany norma bus sumazinta
0,75 procentinio punkto — iki 2,50 %,

pradedant operacija, uz kuria bus atsiskaitoma
2008 m. gruodzio 10 d. Ji taip pat nusprendé
paliikany normas uz naudojimasi tiek ribinio
skolinimosi, tiek indéliy galimybémis sumazinti
0,75 procentinio punkto — atitinkamai iki 3,00 %
ir 2,00 %, Siam sprendimui isigaliojant 2008 m.
gruodzio 10 d.

2008 M. GRUODZIO 18 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad
pagrindinés refinansavimo operacijos po
atsargy laikymo laikotarpio, pasibaigsiancio
2009 m. sausio 20 d., ir toliau bus vykdomos
taikant  fiksuotyjy  palikany  konkurso
procediira, paskirstant visa suma. Si priemoné
bus taikoma tiek, kiek to reikés ir ne trumpiau
kaip iki 2009 m. treciojo atsargy laikymo
laikotarpio paskutinio paskirstymo kovo 31 d.
Be to, nuo 2009 m. sausio 21 d. nuolatiniy
priemoniy paltikany normuy koridorius, kuris
2008 m. spalio 9 d. buvo sumazintas iki
100 baziniy punkty vyraujancios pagrindinés
refinansavimo operacijos paliikany normos
atzvilgiu, bus vél simetriSkai padidintas iki
200 baziniy punkty.

2009 M. SAUSIO 15 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy refinansavimo operacijy fiksuotoji
paliikany norma bus sumazinta 0,50 procentinio
punkto — iki 2,00 %, pradedant operacija, uz
kurig bus atsiskaitoma 2009 m. sausio 21 d.
Ji taip pat nusprendé, kad palikany normos
uz naudojimasi ribine skolinimosi galimybe
ir indéliy galimybe bus atitinkamai 3,00 % ir
1,00 %, Siam sprendimui isigaliojant 2009 m.
sausio 21 d., pagal 2008 m. gruodzio 18 d.
sprendima.
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2009 M. VASARIO 5 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy refinansavimo operacijy paltikany
norma ir paliikany normos uz naudojimasi
ribinio skolinimosi ir indéliy galimybémis
nepakis ir bus atitinkamai 2,00 %, 3,00 % ir
1,00 %.

2009 M. KOVO 5 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy refinansavimo operacijy fiksuotoji
paliikany norma bus sumazinta 0,50 procentinio
punkto — iki 1,50 %, pradedant operacija, uz
kuria bus atsiskaitoma 2009 m. kovo 11 d. Ji
taip pat nusprendé, kad palikany normos uz
naudojimasi ribine skolinimosi galimybe ir
indéliy galimybe atitinkamai bus 2,50 % ir
0,50 %, Siam sprendimui jisigaliojant 2009 m.
kovo 11 d.

Be to, ECB valdancioji taryba nusprendé toliau
taikyti fiksuotyjuy paliikany konkurso procediira,
paskirstant visa suma visoms pagrindinéms
refinansavimo operacijoms, specialios trukmés
refinansavimo operacijoms ir papildomoms bei
reguliarioms ilgesnés trukmés refinansavimo
operacijoms tiek, kiek to reikés ir bet kuriuo
atveju ir po 2009 m. pabaigos. Valdancioji
taryba taip pat nusprendé toliau taikyti dabartini
papildomy ilgesnés trukmés refinansavimo
operacijy ir specialios trukmés refinansavimo
operacijy daznuma ir termina tiek, kiek to reikés
ir bet kuriuo atveju ir po 2009 m. pabaigos.
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ECB KOMUNIKACIJOS, SUSIJUSIOS SU LIKVIDUMO
EURAIS TEIKIMU, APZVALGA'

2008 M. SAUSIO 14 D.

PAGRINDINES REFINANSAVIMO OPERACIJOS

ECB ir toliau atidziai stebi likvidumo salygas ir
siekia toliau iSlaikyti labai trumpo laikotarpio
palikany normas, panasias i PRO minimalig
siilomag norma. Tiek laiko, kiek reikés, ECB
paskirstys daugiau likvidumo negu orientaciné
suma pagrindinése refinansavimo operacijose,
kad patenkinty sandorio Saliy poreiki jvykdyti
privalomyjuy atsargy reikalavimus atsargy
laikymo laikotarpio pradzioje. ECB siekia
subalansuoty likvidumo salygy atsargy laikymo
laikotarpio pabaigoje.

2008 M. VASARIO 7 D.

PAPILDOMOS ILGESNES TRUKMES REFINANSAVIMO
OPERACIJOS

Siandien Valdan¢ioji taryba nusprendé atnaujinti
dvi papildomas ilgesnés trukmés refinansavimo
operacijas (ITRO), kurios buvo paskirstytos
2007 m. lapkri¢io 23 d. (60 mlrd. eury) ir 2007 m.
gruodzio 12 d. (60 mlrd. eury) ir kuriy terminas
sueis atitinkamai 2008 m. vasario 21 d. ir 2008
m. kovo 13 d. Siy dviejy papildomy ITRO
atnaujinimu sickiama toliau konsoliduoti iki Siol
pasickta pazanga normalizuojant euro zonos
pinigy rinka. Bus atnaujinama taip ir tai nedarys
itakos jprastinéms ITRO: dvi papildomos ITRO
bus ivykdytos taikant kintamyjy paltikany
konkursy procedira, kiekvieno ju metu
paskirstant i§ anksto nustatyta 60 mlrd. eury
suma. Uz pirmaja operacija bus atsiskaityta
2008 m. vasario 21 d. ir jos terminas sueis
2008 m. geguzés 22 d. Uz antraja operacija bus
atsiskaityta 2008 m. kovo 13 d. ir jos terminas
sueis 2008 m. birzelio 12 d. Dvi papildomos
ITRO bus ivykdytos taikant standartinio
konkurso procediira, apic jas paskelbiant ir
paskirstant jy suma atitinkamai prie$ dvi dienas
ir prie§ viena diena iki atsiskaitymo.

2008 M. KOVO 28 D.

PAPILDOMOS ILGESNES TRUKMES REFINANSAVIMO
OPERACI)OS

Savo 2008 m. kovo 27 d. posédyje Valdancioji
taryba nusprendé jvykdyti papildomas ilgesnés
trukmés refinansavimo operacijas (ITRO),
kuriy terminas 6 mén. Be to, Valdancioji
taryba nusprendé ivykdyti tolesnes papildomas
ITRO, kuriy terminas 3 mén. Reguliarios
meénesinés ITRO taip pat buvo vykdomos.
Sios papildomos 3 mén. ir 6 mén. ITRO yra
skirtos euro zonos pinigy rinkos funkcionavimo
normalizavimui palaikyti. Papildomos 3 meén.
ir 6 mén. operacijos bus vykdomos taip: visos
operacijos bus jvykdytos taikant kintamuyjy
paliikany standartinio konkurso procediira su i§
anksto nustatytomis sumomis. Kaip paprastai,
ju terminas sueis atitinkamo ménesio antra
ketvirtadieni. Viena papildoma 6 mén. ITRO,
kurios i§ anksto nustatyta suma yra 25 mlrd. eury,
bus paskirstyta treciadienj, 2008 m. balandzio 2
d., uz ja bus atsiskaityta ketvirtadieni, balandzio
3 d., o terminas sueis ketvirtadieni, spalio 9
d. Kita papildoma 6 meén. ITRO, kurios i$
anksto nustatyta suma yra 25 mlrd. eury, bus
paskirstyta tre¢iadieni, 2008 m. liepos 9 d., uz
ja bus atsiskaityta ketvirtadieni, liepos 10 d., o
terminas sueis ketvirtadienj, 2009 m. sausio 8
d. Dvi naujos papildomos 3 mén. ITRO, kuriy
kiekvienos i§ anksto nustatyta suma buvo po 50
mlrd. eury, pakeis dvi papildomas 3 mén. ITRO,
kuriy kiekvienos suma yra 60 mlrd. eury ir kuriy
terminas S§iuo metu dar nepasibaiggs. Pirmoji
bus paskirstyta geguzes 21 d., treciadieni, uz ja
bus atsiskaityta geguzeés 22 d., ketvirtadieni, o
jos terminas sueis rugpjiicio 14 d., ketvirtadieni.
Antroji bus paskirstyta birzelio 11 d., treCiadien,
uz ja bus atsiskaityta birzelio 12 d., ketvirtadient,
0 jos terminas sueis rugséjo 11 d., ketvirtadieni.

1 Komunikacijos, susijusios su likvidumo teikimu kitomis negu
euro valiuta, apzvalga pateikiama ECB tinklalapyje.
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2008 M. LIEPOS 31 D.

PAPILDOMOS ILGESNES TRUKMES REFINANSAVIMO

OPERACI)0S
Siandien Valdangioji taryba nusprendé atnaujinti
dvi 3 mén. papildomas ilgesnés trukmés

refinansavimo operacijas (ITRO), kuriy terminas
dar nepasibaiggs ir kurios buvo paskirstytos
2008 m. geguzés 21 d. (50 mlrd. eury) ir 2008 m.
birzelio 11 d. (50 mlrd. eury) ir kuriy terminas sueis
atitinkamai 2008 m. rugpjacio 14 d. ir 2008 m.
rugséjo 11 d. Siy dvieju papildomy 3 mén. ITRO
atnaujinimu siekiama toliau konsoliduoti iki Siol
pasiekta pazanga normalizuojant euro zonos pinigy
rinka. Atnaujinimas nedarys jtakos reguliarioms
ITRO ir bus vykdomas Sitaip: dvi papildomos
ITRO bus jvykdytos taikant kintamujy paliikany
konkursy procedira, kiekvieno ju metu paskirstant
i§ anksto nustatyta 50 mlrd. eury suma. UZ pirmaja
operacija bus atsiskaityta 2008 m. rugpjiicio 14 d.
ir jos terminas sueis 2008 m. lapkricio 13 d. Uz
antraja operacija bus atsiskaityta 2008 m. rugséjo
11 d. ir jos terminas sueis 2008 m. gruodzio
11 d. Dvi papildomos ITRO bus jvykdytos
taikant standartinio konkurso procediira, apie jas
paskelbiant ir paskirstant ju suma atitinkamai pries
dvi dienas ir pries viena diena iki atsiskaitymo.

2008 M. RUGSEJO 4 D.

PAPILDOMOS ILGESNES TRUKMES REFINANSAVIMO
OPERACI)0S

Siandien Valdangioji taryba nusprendé atnaujinti
6 mén. papildoma 25 mlrd. eury ilgesnés trukmes
refinansavimo operacija (ITRO), kuri buvo
paskirstyta 2008 m. balandzio 2 d. ir kurios
terminas sueis 2008 m. spalio 9 d. Ji taip pat
nusprendé atnaujinti dvi 3 mén. papildomas
ITRO (50 mlrd. eury), kuriy terminas sueis
atitinkamai 2008 m. lapkri¢io 13 d. ir gruodzio
11 d. Siy dviejy papildomy ITRO atnaujinimu
sickiama palaikyti tolesnj euro zonos pinigy
rinkos normalizavima. Atnaujinimas neturés
itakos reguliarioms ITRO. Papildomos ITRO
bus vykdomos Sitaip: dvi papildomos 3 mén.
ITRO bus jvykdytos taikant kintamyjy paliikany
konkursy procediira, kiekvieno ju metu
paskirstant i§ anksto nustatyta 50 mlrd. eury suma.

ECB
/ Mety ataskaita
V=l 2008

Uz pirmaja operacija bus atsiskaityta 2008 m.
lapkricio 13 d. ir jos terminas sueis 2009 m. vasario
12 d. Uz antraja operacija bus atsiskaityta 2008
m. gruodzio 11 d. ir jos terminas sueis 2009 m.
kovo 12 d. Papildoma 6 mén. ITRO bus jvykdyta
taikant kintamyjy palikany konkurso procedira,
paskirstant i§ anksto nustatyta 25 mlrd. eury suma.
Uz Sia operacija bus atsiskaityta 2008 m. spalio
9 d. ir jos terminas sueis 2009 m. balandzio 9 d.
Kaip ir ankstesniais atvejais, 6 mén. papildomos
ITRO metu bus taikoma 2,5 mlrd. eury maksimali
pasitilymo suma. Papildomos ITRO bus jvykdytos
taikant standartinio konkurso procediira, apie jas
paskelbiant ir paskirstant ju suma atitinkamai pries
dvi dienas ir pries viena diena iki atsiskaitymo.

2008 M. RUGSEJO 29 D.

SPECIALIOS TRUKMES REFINANSAVIMO OPERACIJA
ECB valdancioji taryba nusprendé jvykdyti
specialios trukmés refinansavimo operacija. Sios
operacijos tikslas yra pagerinti bendra euro zonos
banky sistemos likvidumo pozicija. Si operacija
bus vykdoma taip: ji bus ivykdyta Siandien taikant
standartinio konkurso procediira ir vykdant
kintamyjy palikany aukciona be i§ anksto
nustatytos sumos. Uz §ig operacija bus atsiskaityta
2008 m. spalio 30 d., antradienj, ir jos terminas
sueis 2008 m. lapkricio 7 d., penktadieni. ECB ir
toliau valdys likviduma siekdamas subalansuoty
salygu tokiu biidu, kuris atitinka tiksla islaikyti
labai trumpo laikotarpio palikany normas, artimas
minimaliai sillomai normai. Specialios trukmés
refinansavimo operacija bus atnaujinama bent jau
iki 18 karto po Naujyju mety.

2008 M. SPALIO 3 D.?

BENDRAS PRANESIMAS APIE LIKVIDUMO POLITIKA
ECB valdanCioji taryba nusprendé, kad
nuo 2008 m. spalio 6 d. iki kito praneSimo
visos institucijos, kurios turi teis¢ dalyvauti
Eurosistemos atvirosios rinkos operacijose,
pagristose standartiniais konkursais, ir kurios

2 Bendri praneSimai apie likvidumo politika, kurie nebuvo
tiesiogiai susij¢ su likvidumo teikimu, néra jtraukti i i sarasa. Jie
pateikiami ECB tinklalapyje.



atitinka papildomus operacinius ar kitus atrankos
kriterijus, nustatytus atitinkamo NCB, taip pat
turés teisg dalyvauti greituose aukcionuose, t. y.
konkurso procediiroje, kuri paprastai taikoma
koreguojamyjy operaciju metu. Kai reikia,
nacionaliniai centriniai bankai gali skelbti
tolesng informacija, taikyting institucijoms,
isiklirusioms atitinkamose valstybése narése.

2008 M. SPALIO 7 D.

PAPILDOMA ILGESNES TRUKMES REFINANSAVIMO
OPERACIJA

Siandien ECB valdan¢ioji taryba nusprendé
padidinti paskirstoma suma nuo 25 mlird. eury
iki 50 mlrd. eury 6 mén. papildomoje ilgesnés
trukmés operacijoje, apie kurig buvo i§ anksto
paskelbta 2008 m. rugs¢jo 4 d. praneSime
spaudai. Si suma bus paskirstyta 2008 m. spalio
8 d. Atitinkamai Sios operacijos metu bus taikoma
maksimali 5 mlrd. eury pasitilymo suma.

2008 M. SPALIO 8 D.

BENDRAS PRANESIMAS APIE LIKVIDUMO POLITIKA
ECB valdancioji taryba Siandien telekonferencijos
buidu priémé sprendima dél iy dviejy priemoniy:
pradedant operacija, uz kurig atsiskaitoma 2008 m.
spalio 15 d., savaitinés pagrindinés refinansavimo
operacijos bus vykdomos taikant fiksuotyju
palikany konkursy procediira, paskirstant visa
sumg ir taikant pagrindiniy refinansavimo
operacijy palikany norma, t. y. Siuo metu
3,75 %. Nuo spalio 9 d. ECB susiaurins nuolatiniy
galimybiy paltikany normy koridoriy nuo 200
baziniy punkty iki 100 baziniy punkty pagrindinés
refinansavimo  operacijos palikany normos
atzvilgiu. Todél nuo spalio 9 d. ribinés skolinimosi
galimybés paliikany norma bus sumazinta nuo
100 iki 50 baziniy punkty daugiau uz pagrindinés
refinansavimo operacijos palikany norma, t. y.
Siuo metu iki 4,25 %, o indéliy galimybeés
palikany norma bus padidinta nuo 100 iki
50 baziniy punkty maziau uZz pagrindinés
refinansavimo operacijos palikany norma, t. y.
Siuo metu iki 3,25 %. Sios dvi priemonés bus
taikomos tiek, kiek to reikés, ir ne trumpiau kaip

iki 2009 m. pirmojo atsargy laikymo laikotarpio
pabaigos, t. y. sausio 20 d. ECB ir toliau valdys
likviduma siekdamas subalansuoty salygu
tokiu buidu, kuris atitinka tiksla islaikyti trumpo
laikotarpio paliikany normas, artimas pagrindinés
refinansavimo operacijos paliikany normai.

2008 M. SPALIO 9 D.

KOREGUOJAMO]JI OPERACIJA

Sia operacija igyvendinamas vakarykstis
sprendimas (zr. spalio 8 d. praneSima spaudai)
patenkinti visus sandorio Saliy poreikius, t. y.
paskirstyti visa suma, refinansavimui taikant
3,75 % pagrinding refinansavimo palikany
norma uz tinkama ikaita, tiek laiko, kiek reikés,
ir ne trumpiau kaip iki pirmojo 2009 m. atsargy
laikymo laikotarpio pabaigos sausio 20 d.

2008 M. SPALIO 15 D.

PAPILDOMOS ILGESNES TRUKMES REFINANSAVIMO
OPERACI)JOS / SPECIALIOS TRUKMES
REFINANSAVIMO OPERACIJA®
ECBvaldanciojitarybasiandientelekonferencijos
btdu nusprendé, kad nuo operacijos, uz kuria
bus atsiskaitoma 2008 m. spalio 30 d., iki 2009
m. pirmojo ketvirio pabaigos Eurosistemos
ilgesnés trukmés refinansavimo teikimas bus
padidintas, kaip apraSyta toliau, ir atitiks laiking
bendrojo ikaito iSplétima:

visos ilgesnés trukmeés refinansavimo operacijos
nuo 2009 m. kovo mén. bus vykdomos taikant
fiksuotyjy palikany konkurso procediirg ir
paskirstant visa suma. Dvi 3 mén. papildomos
ilgesnés trukmés refinansavimo operacijos
(ITRO), kuriy terminas sueis 2009 m. vasario
ir kovo mén., bus ivykdytos pakartotinai, o
papildoma 3 mén. operacija bus jvykdyta 2009
m. sausio mén. Papildoma 6 mén. ITRO, kurios
terminas dar nepasibaiggs ir sueis 2009 m. sausio
mén., bus ivykdyta pakartotinai, o dar keturios

3 PraneS$imai apie fiksuotaja palukany norma, taikyta ITRO,
papildomose ITRO ir specialios trukmés refinansavimo
operacijose nuo 2008 m. spalio 30 d. iki gruodzio 31 d., néra
itraukti { $i sarasa. Jie pateikiami ECB tinklalapyje.
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papildomos 6 mén. ITRO bus jvykdytos 2008
m. lapkri¢io meén., 2008 m. gruodzio mén., 2009
m. vasario mén. ir 2009 m. kovo mén. kartu
su atitinkamomis 3 mén. papildomomis ITRO.
Todél dvi 3 mén. ITRO (papildomos ITRO) ir
viena 6 mén. ITRO bus jvykdytos kiekviena
ménesj iki 2009 m. kovo mén. imtinai. Be to,
specialios trukmés refinansavimo operacija,
paskirstyta 2008 m. rugséjo 29 d., bus ivykdyta
pakartotinai, kai sueis jos terminas 2008 m.
lapkricio 7 d., ir jos terminas bus lygus atsargy
laikymo laikotarpio trukmei.

ECB ir toliau valdys likviduma siekdamas
subalansuoty salygy tokiu btdu, kuris atitinka
tiksla iSlaikyti trumpo laikotarpio paliikany
normas, artimas pagrindinés refinansavimo
operacijos paliikany normai. Siuo tikslu jis taip
pat priims fiksuotos trukmés indélius, kuriy
terminas — 1 savaite.

2008 M. SPALIO 16 D.

KITAS LIKVIDUMO EURAIS TEIKIMAS

2008 m. spalio 10 d. Magyar Nemzeti Bank
paskelbé apie naujas atvirosios rinkos
operacijas, skirtas likvidumui $alies uzsienio
valiutos apsikeitimo sandoriy rinkoje palaikyti.
Siandien Magyar Nemzeti Bank ir ECB kartu
skelbia apie susitarima palaikyti Magyar
Nemzeti Bank likvidumo eurais teikimo
priemones. Jie sudaré susitarima dél atpirkimo
sandoriy, kuriais Magyar Nemzeti Bank bus
suteikta galimybé¢ pasiskolinti iki 5 mlrd. eury,
siekiant uztikrinti papildoma palaikyma jo
operacijoms. Tolesné informacija apie Magyar
Nemzeti Bank uzsienio valiutos apsikeitimo
konkursus teikiama Magyar Nemzeti Bank
tinklalapyje (http://www.mnb.hu).

2008 M. SPALIO 27 D.

KITAS LIKVIDUMO EURAIS TEIKIMAS

Danmarks  Nationalbank Siandien skelbia
apie priemones pagerinti likvidumg eury
trumpalaikése rinkose. Palaikydami  Sias

priemones, ECB ir Danmarks Nationalbank

ECB
Mety ataskaita
010 2008

Siandien sudaré¢ susitarima dél abipusio valiutos
apsikeitimo (apsikeitimo sandoriy linijos) iki
12 mlrd. eury, kuris galios tol, kol reikes.

2008 M. LAPKRICIO 21 D.

KITAS LIKVIDUMO EURAIS TEIKIMAS

Narodowy Bank Polski ir ECB kartu skelbia
apie susitarima palaikyti Narodowy Bank Polski
likvidumo eurais teikimo priemones. 2008 m.
lapkricio 6 d. sudarytas susitarimas yra susijgs
su atpirkimo sandoriais ir suteiks Narodowy
Bank Polski galimybe pasiskolinti iki 10 mlrd.
eury, siekiant uztikrinti papildoma palaikyma jo
operacijoms. Tolesné informacija apie Narodowy
Bank Polski operacijas teikiama Narodowy Bank
Polski tinklalapyje (http://www.nbp.pl).

2008 M. GRUODZ10 18 D.

BENDRAS PRANESIMAS APIE LIKVIDUMO POLITIKA
Po 2008 m. spalio 8 d. pranesimo spaudai dél
konkurso procediry ir nuolatiniy galimybiy
paliikany normy koridoriaus pakeitimy ECB
valdanCioji taryba Siandien priémé toki
sprendima. Pagrindinés refinansavimo operacijos
po atsargy laikymo laikotarpio, besibaigiancio
2009 m. sausio 20 d., ir toliau bus vykdomos
taikant fiksuotyjy paliikany konkurso procediira,
paskirstant visa suma. Si priemon¢ bus taikoma
tiek, kiek to reikés, ir ne trumpiau kaip iki
2009 m. treCiojo atsargy laikymo laikotarpio
paskutinio paskirstymo, t. y. kovo 31 d. Nuo
2009 m. sausio 21 d. nuolatiniy galimybiy
paliikany normy koridorius, kuris nuo 2008
m. spalio 8 d. buvo sumazintas iki 100 baziniy
punkty vyraujancios pagrindinés refinansavimo
operacijos pallikany normos atzvilgiu, bus vél
padidintas iki 200 baziniy punkty. Todél nuo
sausio 21 d. ribinés skolinimosi galimybés
palikany norma bus padidinta nuo 50 iki
100 baziniy punkty daugiau uz pagrinding
refinansavimo operacijos palikany norma,
o indéliy galimybés palikany norma bus
sumazinta nuo 50 iki 100 baziniy punkty Zemiau
pagrindinés refinansavimo operacijos paliikany
normos.



ATVIROSIOS RINKOS OPERACIJOS PAGAL VALIUTAS

Operacijos eurais

Operacijos| Trukmé | Atsiskaitymo | Paskirstyta Visa Ribiné Svertiné | Fiksuotoji | Pasiiilymy | Pasialymy
trukmé? | (dienos) data suma pasiiilymy | palikany | vidutiné palikany | pateikéjy |patenkinimo
(mlrd. eury)? suma norma | norma (%) | norma (%) | skaifius santykis
(mlrd. eury)? (%)
KO 1 2008 01 02 -168,6 -168,6 - - 4,00 54 1,00
KO 1 2008 01 03 -200,0 -212,6 - - 4,00 69 1,06
PRO 5 2008 01 04 128,5 275,3 4,18 421 - 269 2,14
PRO 7 2008 01 09 151,5 2854 4,20 4,22 - 301 1,87
KO 1 2008 01 15 -20,0 -45,7 - - 4,00 28 2,29
PRO 7 2008 01 16 190,5 242,1 4,16 4,21 - 281 1,27
PRO 7 2008 01 23 175,5 234,6 4,16 4,19 - 276 1,34
PRO 7 2008 01 30 1675 2533 4,18 4,20 - 264 1,51
ITRO 92 2008 01 31 50,0 98,2 4,21 4,33 - 151 1,96
PRO 7 2008 02 06 161,5 223.8 4,17 4,20 - 226 1,39
KO 1 2008 02 12 -16,0 -29,2 - - 4,00 22 1,82
PRO 7 2008 02 13 187,5 2237 4,10 4,18 - 229 1,19
PRO 7 2008 02 20 178,0 226,7 4,10 4,15 - 262 1,27
PITRO 91 2008 02 21 60,0 110,5 4,15 4,26 - 105 1,84
PRO 7 2008 02 27 183,0 2332 4,10 4,15 - 260 1,27
ITRO 91 2008 02 28 50,0 109,6 4,16 4,23 - 165 2,19
PRO 7 2008 03 05 176,5 240,5 4,11 4,14 - 264 1,36
KO 1 2008 03 11 9,0 45,1 4,13 4,14 - 32 5,01
PRO 7 2008 03 12 209,5 260,4 4,12 4,16 - 298 1,24
PITRO 91 2008 03 13 60,0 132,6 4,25 4,40 - 139 2,21
PRO 7 2008 03 19 202,0 295,7 4,16 4,20 - 336 1,46
KO 5 2008 03 20 15,0 65,8 4,13 4,20 - 44 4,39
PRO 7 2008 03 26 216,0 302,5 4,23 4,28 - 301 1,40
ITRO 91 2008 03 27 50,0 131,3 4,44 4,53 - 190 2,63
KO 1 2008 03 31 15,0 30,7 4,06 4,13 - 25 2,05
PRO 7 2008 04 02 150,0 2837 421 4,25 - 306 1,89
PITRO 189 2008 04 03 25,0 103,1 4,55 4,61 - 177 4,12
PRO 7 2008 04 09 130,0 247,6 4,23 4,24 - 295 1,90
KO 1 2008 04 15 -14,9 -14,9 - - 4,00 7 0,71
PRO 7 2008 04 16 204,5 249,7 421 4,26 - 310 1,22
PRO 7 2008 04 23 173,0 218,4 421 4,25 - 302 1,26
PRO 7 2008 04 30 170,0 2475 4,26 4,29 - 316 1,46
ITRO 90 2008 05 02 50,0 101,2 4,67 4,75 - 177 2,02
PRO 7 2008 05 07 150,0 229,3 4,26 4,29 - 304 1,53
KO 1 2008 05 13 -23,5 -32,5 - - 4,00 29 1,38
PRO 7 2008 05 14 191,5 208,5 4,18 4,26 - 287 1,09
PRO 7 2008 05 21 176,5 203,1 4,15 4,22 - 326 1,15
PITRO 84 2008 05 22 50,0 86,6 4,50 4,68 - 138 1,73
PRO 7 2008 05 28 170,0 224,1 4,19 4,23 - 330 1,32
ITRO 91 2008 05 29 50,0 97,7 4,51 4,62 - 171 1,95
PRO 7 2008 06 04 153,0 210,1 4,17 4,22 - 336 1,37
KO 1 2008 06 10 -14,0 -18,5 - - 4,00 15 1,32
PRO 7 2008 06 11 191,0 202,8 4,03 4,18 - 343 1,06
PITRO 91 2008 06 12 50,0 99,8 4,60 4,72 - 128 2,00
PRO 7 2008 06 18 188,0 2243 4,03 4,13 - 425 1,19
PRO 7 2008 06 25 208,0 2433 4,07 4,25 - 439 1,17
ITRO 91 2008 06 26 50,0 89,8 4,50 4,67 - 174 1,80
PRO 7 2008 07 02 154,5 254,7 4,10 4,15 - 433 1,65
KO 1 2008 07 08 -14,6 -14,6 - - 4,00 12 0,69
PRO 7 2008 07 09 175,0 263,6 4,32 4,37 - 400 1,51
PITRO 182 2008 07 10 25,0 74,6 4,93 5,03 - 141 2,98
PRO 7 2008 07 16 155,0 265,9 4,34 4,36 - 440 1,72
PRO 7 2008 07 23 175,5 268,2 4,35 4,38 - 461 1,53
PRO 7 2008 07 30 166,0 2474 4,38 4,42 - 430 1,49
ITRO 91 2008 07 31 50,0 107,7 4,70 4,76 - 189 2,15
PRO 7 2008 08 06 160,0 2419 4,38 4,41 - 424 1,51
KO 1 2008 08 12 -21,0 -22,6 - - 4,25 10 1,08
PRO 7 2008 08 13 176,0 233,4 4,37 4,40 - 430 1,33

1) PRO - pagrindin¢ refinansavimo operacija, ITRO — ilgesnés trukmeés refinansavimo operacija, PITRO — papildoma ilgesnés trukmes

refinansavimo operacija, STRO — specialios trukmeés refinansavimo operacija, KO — koreguojamoji operacija.

2) Teigiamos sumos likvidumo didinimo operacijose; neigiamos sumos likvidumo mazinimo operacijose.

ECB
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Operacijos eurais

Operacijos| Trukmé | Atsiskaitymo | Paskirstyta Visa Ribiné Svertiné | Fiksuotoji | Pasiilymy | Pasialymy
trukmé? | (dienos) data suma pasililymy | palikany | vidutiné paliikany | pateikéjy |patenkinimo
(mlrd. eury)? suma norma | norma (%) | norma (%) | skaicius santykis
(mlrd. eury)? (%)

PITRO 91 2008 08 14 50,0 78,9 4,61 4,74 - 124 1,58
PRO 7 2008 08 20 151,0 228,7 4,38 4,40 - 454 1,51
PRO 7 2008 08 27 167,0 226,5 4,39 4,42 - 424 1,36
ITRO 91 2008 08 28 50,0 77,2 4,60 4,74 - 191 1,54
PRO 7 2008 09 03 160,0 226,3 4,39 4,41 - 411 1,41

KO 1 2008 09 09 -20,1 -20,1 - - 4,25 17 0,63
PRO 7 2008 09 10 176,5 2233 4,39 4,41 - 422 1,27
PITRO 91 2008 09 11 50,0 69,5 4,45 4,66 - 114 1,39
KO 1 2008 09 15 30,0 90,3 4,30 4,39 - 51 3,01
KO 1 2008 09 16 70,0 102,5 4,32 4,40 - 56 1,46
PRO 7 2008 09 17 150,0 328,7 4,53 4,58 - 533 2,19
KO 1 2008 09 18 25,0 49,3 4,30 4,39 - 43 1,97
PRO 7 2008 09 24 180,0 334,0 4,73 4,78 - 506 1,86
KO 1 2008 09 24 40,0 50,3 4,25 4,35 - 36 1,26

ITRO 84 2008 09 25 50,0 154,6 4,98 5,11 - 246 3,09
STRO 38 2008 09 30 120,0 141,7 4,36 4,88 - 210 1,18
PRO 7 2008 10 01 190,0 228,0 4,65 4,96 - 419 1,20

KO 1 2008 10 01 -173,0 -173,0 - - 4,25 52 1,00
KO 1 2008 10 02 -200,0 -216,1 - - 4,25 65 1,08
KO 3 2008 10 03 -193,8 -193,8 - - 4,25 54 1,00
KO 1 2008 10 06 -171,9 -171,9 - - 4,25 111 1,00
KO 1 2008 10 07 -147,5 -147,5 - - 4,25 97 1,00
PRO 7 2008 10 08 250,0 271,3 4,70 4,99 - 436 1,09
PITRO 182 2008 10 09 50,0 113,8 5,36 5,57 - 181 2,28
KO 6 2008 10 09 24,7 24,7 - - 3,75 99 1,00
PRO 7 2008 10 15 310,4 310,4 - - 3,75 604 1,00
PRO 7 2008 10 22 3054 3054 - - 3,75 703 1,00
PRO 7 2008 10 29 325,1 325,1 - - 3,75 736 1,00
ITRO 91 2008 10 30 103,1 103,1 - - 3,75 223 1,00
PRO 7 2008 11 05 312,0 312,0 - - 3,75 756 1,00
STRO 33 2008 11 07 20,4 20,4 - - 3,75 55 1,00
KO 1 2008 1111 -79.9 -149,7 3,60 3,51 - 117 1,87
PRO 7 2008 11 12 334,4 3344 - - 3,25 848 1,00

PITRO 91 2008 11 13 66,8 66,8 - - 3,25 139 1,00

PITRO 182 2008 11 13 41,6 41,6 - - 3,25 127 1,00
PRO 7 2008 11 19 338,0 338,0 - - 3,25 851 1,00
PRO 7 2008 11 26 334,5 334,5 - - 3,25 836 1,00
ITRO 91 2008 1127 42,2 422 - - 3,25 161 1,00
PRO 7 2008 12 03 339,5 339,5 - - 3,25 787 1,00

KO 1 2008 12 09 -137,5 -152,7 3,05 2,94 - 95 1,11
PRO 7 2008 12 10 217,9 217,9 - - 2,50 783 1,00

STRO 42 2008 12 10 1349 134,9 - - 2,50 139 1,00

PITRO 91 2008 12 11 55,9 55,9 - - 2,50 105 1,00

PITRO 182 2008 12 11 38,1 38,1 - - 2,50 96 1,00
PRO 6 2008 12 17 209,7 209,7 - - 2,50 792 1,00
ITRO 98 2008 12 18 50,8 50,8 - - 2,50 169 1,00
PRO 7 2008 12 23 223,7 223,7 - - 2,50 640 1,00
PRO 7 2008 12 30 2389 238,9 - - 2,50 629 1,00

1) PRO - pagrindiné refinansavimo operacija, ITRO — ilgesnés trukmés refinansavimo operacija, PITRO — papildoma ilgesnés trukmeés

refinansavimo operacija, STRO — specialios trukmés refinansavimo operacija, KO — koreguojamoji operacija.

2) Teigiamos sumos likvidumo didinimo operacijose; neigiamos sumos likvidumo mazinimo operacijose.
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Operacijos JAV doleriais

Sandorio | Atsiskaitymo Trukmé Paskirstyta Ribiné Fiksuotoji Visa Pasiilymy Pasiiilymy

rusis” data (dienos) | suma (mlrd. | paliikany palikany pasiiilymy pateikéjy | patenkinimo
doleriy) norma norma suma skaicius santyKis
(%) (%) (GS)/ (mlrd.
Fiksuotieji doleriy)
apsikeitimo
punktai (VAS)

GS 2008 01 17 28 10,0 - 3,95 14,8 22 1,48
GS 2008 01 31 28 10,0 - 3,12 12,4 19 1,24
GS 2008 03 27 28 15,0 - 2,62 31,2 34 2,08
GS 2008 04 10 28 15,0 - 2,82 30,8 32 2,05
GS 2008 04 24 28 15,0 - 2,87 30,1 33 2,01
GS 2008 05 08 28 25,0 - 2,22 39,5 31 1,58
GS 2008 05 22 28 25,0 - 2,10 58,9 54 2,36
GS 2008 06 05 28 25,0 - 2,26 64,9 50 2,59
GS 2008 06 19 28 25,0 - 2,36 78,5 56 3,14
GS 2008 07 03 28 25,0 - 2,34 84,8 57 3,39
GS 2008 07 17 28 25,0 - 2,30 90,1 59 3,60
GS 2008 07 31 28 25,0 - 2,35 101,7 63 4,07
GS 2008 08 14 28 20,0 - 2,45 91,1 66 4,55
GS 2008 08 14 84 10,0 - 2,75 38,5 57 3,85
GS 2008 08 28 28 20,0 - 2,38 89,2 69 4,46
GS 2008 09 11 28 10,0 - 2,53 433 53 4,33
GS 2008 09 11 84 10,0 - 2,67 31,7 40 3,17
GS 2008 09 18 1 40,0 4,00 - 101,7 61 2,54
GS 2008 09 19 3 40,0 3,50 - 96,7 64 2,42
GS 2008 09 22 1 40,0 3,25 - 82,1 48 2,05
GS 2008 09 23 1 40,0 3,30 - 77,6 48 1,94
GS 2008 09 24 1 40,0 2,50 - 61,7 40 1,54
GS 2008 09 25 1 40,0 2,55 - 72,7 43 1,82
GS 2008 09 25 28 25,0 - 3,75 110,1 71 4,40
GS 2008 09 26 3 30,0 2,25 - 41,4 33 1,38
GS 2008 09 26 7 35,0 4,50 - 82,5 52 2,36
GS 2008 09 29 1 30,0 3,00 - 57,4 42 1,91
GS 2008 09 30 1 30,7 0,50 - 30,7 32 1,00
GS 2008 09 30 1 30,0 11,00 - 77,3 57 2,58
GS 2008 10 01 1 50,0 3,25 - 70,9 61 1,42
GS 2008 10 02 1 50,0 2,75 - 67,2 55 1,34
GS 2008 10 03 3 50,0 2,51 - 82,9 59 1,66
GS 2008 10 06 1 50,0 4,00 - 90,9 59 1,82
GS 2008 10 07 1 50,0 6,75 - 109,2 67 2,18
GS 2008 10 08 1 70,0 9,50 - 122,0 69 1,74
GS 2008 10 09 1 100,0 5,00 - 116,2 66 1,16
GS 2008 10 09 85 20,0 - 1,39 88,7 70 4,43
GS 2008 10 10 4 93,9 0,50 - 93,9 62 1,00
GS 2008 10 14 1 98,4 0,20 - 98,4 67 1,00
GS 2008 10 15 1 100,0 0,50 - 120,2 70 1,20
GS 2008 10 16 7 170,9 - 2,28 170,9 86 1,00
VAS 2008 10 23 7 39 - -2.,45 39 11 1,00
GS 2008 10 23 7 68,0 - 2,03 68,0 61 1,00
VAS 2008 10 23 28 22,6 - -8,60 22,6 16 1,00
GS 2008 10 23 28 101,9 - 2,11 101,9 91 1,00
VAS 2008 10 30 7 14,5 - -3,03 14,5 16 1,00
GS 2008 10 30 7 92,1 - 1,91 92,1 70 1,00
VAS 2008 11 06 7 1,0 - -3,61 1,0 5 1,00
GS 2008 11 06 7 58,6 - 1,53 58,6 47 1,00
VAS 2008 11 06 84 0,7 - -26,55 0,7 3 1,00
GS 2008 11 06 84 70,8 - 1,60 70,8 67 1,00
VAS 2008 11 13 7 1,0 - -3,22 1,0 7 1,00
GS 2008 11 13 7 60,6 - 1,43 60,6 42 1,00
VAS 2008 11 20 8 0,9 - -3,29 0,9 6 1,00
GS 2008 11 20 8 72,5 - 1,48 72,5 52 1,00
VAS 2008 11 20 28 4.8 - -9,64 4,8 4 1,00
GS 2008 11 20 28 52,3 - 1,51 52,3 54 1,00

1) GS — griztamasis sandoris, VAS — valiutos apsikeitimo sandoris.

ECB
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Operacijos JAV doleriais

Sandorio | Atsiskaitymo | Trukmé Paskirstyta Ribiné Fiksuotoji Visa Pasiilymy | Pasiiilymy
rusis” data (dienos) suma palikany palikany pasiiilymy pateikéjy | patenkinimo
(mlrd. doleriy) norma norma suma skaicius santykis
(%) (%) (GS)/ | (mlrd. doleriy)
Fiksuotieji
apsikeitimo
punktai
(VAS)
VAS 2008 1128 6 0,8 - -2,53 0,8 6 1,00
GS 2008 1128 6 84,6 - 1,42 84,6 60 1,00
VAS 2008 12 04 7 0,8 - -2,28 0,8 6 1,00
GS 2008 12 04 7 75,1 - 1,47 75,1 50 1,00
VAS 2008 12 04 84 1,5 - -13,03 1,5 3 1,00
GS 2008 12 04 84 67,5 - 1,42 67,5 53 1,00
VAS 2008 12 11 7 0,8 - -1,75 0,8 6 1,00
GS 2008 12 11 7 57,4 - 1,24 57,4 39 1,00
VAS 2008 12 18 5 5,1 - -1,30 5,1 7 1,00
GS 2008 12 18 5 41,6 - 1,18 41,6 36 1,00
VAS 2008 12 18 28 0,1 - -6,00 0,1 1 1,00
GS 2008 12 18 28 47,6 - 1,28 47,6 47 1,00
VAS 2008 12 23 16 5.4 - -4,07 5.4 7 1,00
GS 2008 1223 16 52,3 - 1,16 52,3 46 1,00
VAS 2008 12 30 83 0,1 - -8,30 0,1 2 1,00
GS 2008 12 30 83 10,8 - 1,20 10,8 30 1,00

1) GS — griztamasis sandoris, VAS — valiutos apsikeitimo sandoris.

Operacijos §veicarijos frankais

Sandorio | Atsiskaitymo | Trukmé Paskirstyta Ribiné Fiksuotieji |Visa pasialymy | Pasialymy Pasitilymy
rusis” data (dienos) suma palikany apsikeitimo suma pateikéjy patenkinimo
(mlrd. eury) norma punktai (mlrd. eury) skaiius santykis
(%)
VAS 2008 10 22 7 15,3 - -6,36 15,3 50 1,00
VAS 2008 10 29 7 13,6 - -6,04 13,6 33 1,00
VAS 2008 11 05 7 15,0 - -6,84 15,0 36 1,00
VAS 2008 11 07 84 0,9 - -60,22 0,9 6 1,00
VAS 2008 11 12 7 10,6 - -6,97 10,6 35 1,00
VAS 2008 11 19 7 12,5 - -6,95 12,5 38 1,00
VAS 2008 1121 84 0,5 - -65,17 0,5 7 1,00
VAS 2008 11 26 7 13,7 - -8,23 13,7 37 1,00
VAS 2008 12 03 7 13,9 - -8,23 13,9 36 1,00
VAS 2008 12 05 84 0,5 - -84,15 0,5 6 1,00
VAS 2008 12 10 7 12,8 - -6,19 12,8 29 1,00
VAS 2008 12 17 6 9,7 - -5,49 9,7 28 1,00
VAS 2008 12 19 84 0,7 - 70,63 0,7 6 1,00
VAS 2008 1223 7 11,6 - -6,25 11,6 29 1,00
VAS 2008 12 30 8 15,8 - -6,97 15,8 36 1,00

1) FX — valiutos apsikeitimo sandoris.
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EUROPOS CENTRINIO BANKO NUO 2008 M.
PUBLIKUOTI DOKUMENTAI

Siuo sarasu siekiama informuoti skaitytojus apie svarbiausius Europos centrinio banko nuo 2008 m.
sausio mén. publikuotus dokumentus. Darbo straipsniy serijoje nurodomos tik publikacijos,
paskelbtos nuo 2008 m. gruodzio mén. iki 2009 m. vasario mén. Jeigu nenurodyta kitaip, spausdintas
publikacijas galima gauti arba uZsisakyti nemokamai, jei yra atsargy, kreipiantis el. pastu info@
ecb.europa.eu.

Visa Europos centrinio banko ir Europos pinigy instituto publikuoty dokumenty sarasa galite rasti
ECB interneto svetaingje (http://www.ecb.europa.cu).
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ZODYNELIS

Zodynélyje pateikiami kai kurie Mety ataskaitoje vartojami terminai. ISsamesnis ir smulkesnis
zodynélis yra ECB tinklalapyje.

akcijos (equities) — nuosavybés vertybiniai popieriai, kuriais iSreiskiama nuosavybés imonéje
dalis. Tai akcijos, kuriomis prekiaujama vertybiniuy popieriy birzose (kotiruojamosios akcijos),
nekotiruojamosios ir kitokios akcijos. Paprastai uz akcijas gaunamos pajamos yra dividendai.

akcijy rinka (equity market) — rinka, kurioje akcijos iSleidziamos ir jomis prekiaujama.

atpirkimo sandoris (repurchase agreement) — susitarimas parduoti, o véliau atpirkti vertybinius
popierius tam tikra data ir uz tam tikra kaina.

atsargy bazé (reserve base) — kredito jstaigos atitinkamuose balanso straipsniuose (tam tikruose
isipareigojimuose), naudojamuose jos privalomuyjy atsargy reikalavimams apskai¢iuoti, parodomy
dydziy suma.

atsargy norma (reserve ratio) — centrinio banko nustatoma kiekvienos balanso straipsniy,
itraukiamy | atsargy baze, kategorijos norma. Sios normos naudojamos privalomyjy atsargy
reikalavimams apskaiciuoti.

atsiskaitymo rizika (settlement risk) — rizika, kad atsiskaitymas pervedimo sistemoje bus atliktas
ne taip, kaip tikétasi, paprastai dél to, kad Salis nesilaiko vieno ar keliy atsiskaitymo isipareigojimy.
Sia rizikq sudaro operaciné rizika, kredito rizika ir likvidumo rizika.

atvirosios rinkos operacija (open market operation) — centrinio banko iniciatyva finansy rinkoje
atlikta operacija. Atsizvelgiant | tikslus, reguliaruma ir tvarka, Eurosistemos atvirosios rinkos
operacijas galima suskirstyti  keturias kategorijas: pagrindinés refinansavimo operacijos, ilgesnés
trukmés refinansavimo operacijos, koreguojamosios operacijos ir struktiirinés operacijos. IS jose
taikomy priemoniy grjZtamieji sandoriai yra pagrindiné Eurosistemos atvirosios rinkos priemoné
ir ja galima taikyti visy keturiy kategoriju operacijose. Be to, atliekant struktiirines operacijas,
galima iSleisti skolos sertifikatus ir sudaryti vienakrypcius sandorius, o atliekant koreguojamasias
operacijas, galima sudaryti vienakrypc€ius sandorius, valiuty apsikeitimo sandorius ir pritraukti
terminuotuosius indélius.

automatiniu budu atliekami mokéjimai (straight-through processing (STP)) — automatinis nuo
pradzios iki pabaigos sandoriy ir (arba) mokéjimy pervedimy apdorojimas, iskaitant, kai reikia,
automatinj instrukcijy sukiirima, suderinima, patvirtinima, kliringa ir atsiskaityma.

bendrasis likutinis perteklius (gross operating surplus) — gamybos veiklos produkcijos vertés
perteklius (arba deficitas), atskaiCiavus tarpinio vartojimo sanaudas, atlygi darbuotojams ir
mokescius, atémus subsidijas gamybai, bet pries atsizvelgiant { mokéjimus ir pajamas, susijusias su
finansinio ir nesukurto turto skolinimusi ir (arba) nuoma ar laikymu.

bendrasis valdymas (corporate governance) — organizacijos valdymo ir kontrolés taisyklés, tvarka
ir procediiros. Organizacijos valdymo struktiiroje ivairiems jos dalyviams, kaip antai valdyba,
vadovai, akcininkai ir kiti suinteresuoti asmenys, paskirstomos teisés bei prievolés ir nurodomos
sprendimy priémimo taisyklés bei tvarka.
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Bendroji taryba (General Council) — vienas i§ Europos centrinio banko (ECB) sprendimus
priimanéiy organy. Ja sudaro ECB pirmininkas, pirmininko pavaduotojas ir visy Europos centriniy
banky sistemos nacionaliniy centriniy banky valdytojai.

centriné valdZia (central government) — Europos saskaity sistemoje 1995 apibrézta valdzia,
i$skyrus regioning valdzig ir vietos valdzia. Taip pat zr. valdZia.

centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas (CVPD) (central securities depository (CSD)) —
subjektas, kuris: i) leidzia vertybiniy popieriy sandorius apdoroti ir pagal juos atsiskaityti darant
irasus apskaitoje ir ii) atlicka aktyvy vaidmeni uztikrinant vertybiniy popieriy isleidimo vientisuma.
Vertybiniai popieriai gali biiti laikomi fizine forma (bet nemobillis) ir nematerialia forma (jie
egzistuoja tik elektroniniu biidu padarytuose apskaitos jrasuose).

Ekonomikos ir finansy komitetas (Economic and Financial Committee (EF C)) — konsultacijas
teikiantis Bendrijos organas, padedantis Europos Komisijai bei ECOFIN tarybai pasirengti savo
darbui. I jo tikslus jeina ekonominés ir finansinés padéties valstybése narése ir Bendrijoje apzvalga
bei biudzeto stebéjimas.

Ekonomikos ir finansy ministry taryba (ECOFIN taryba) (ECOFIN Council) — ES Tarybos,
susidedancios i§ ekonomikos ir finansy ministry, susitikimas.

ekonominé analizé (economic analysis) — viena i§ Europos centrinio banko sistemos priemoniy
atlikti iSsamia rizikos kainy stabilumui analizg, kuria remdamasi Valdancioji taryba priima
atitinkamus pinigy politikos sprendimus. Atliekant ekonoming analizg, dazniausiai démesys
kreipiamas | einamuosius ekonomikos ir finansy poky¢ius, numanoma vidutinés trukmés rizika kainy
stabilumui, vertinant pagal Sio laikotarpio prekiy, paslaugy ir rinkos veiksniy saveikos prognozes.
Deramas démesys skiriamas poreikiui nustatyti ekonomika veikian¢iy sukrétimy pobtdi, ju poveiki
iSlaidoms ir kainoms bei trumpalaikéms $io poveikio i$plitimo ekonomikoje perspektyvoms. Taip
pat Zr. pinigy analizé.

ekonominé ir pinigy sajunga (EPS) (Economic and Monetary Union (EMU)) — procesas, kurio
metu buvo sukurta bendroji valiuta — euro valiuta, pradéta vykdyti bendra euro zonos pinigy politika
ir koordinuoti ES valstybiy nariuy ekonominé politika. Sis procesas, kaip numatyta Sutartyje, vyko
trim etapais. Treciasis, paskutinis etapas prasidéjo 1999 m. sausio 1 d., perdavus pinigy politikos
kompetencija Europos centriniam bankui ir jvedus euro valiuta. 2002 m. sausio 1 d. | apyvarta
iSleidus grynuosius euro pinigus buvo baigtas EPS kiirimo procesas.

EONIA (euro vienos nakties palukany vidurkio indeksas) (EONIA (euro overnight index
average)) — euro tarpbankinéje rinkoje vienos nakties vyraujanciy efektyviyju palikany normy
matas — euro valiuta iSreik$ty neuztikrinty vienos nakties skolinimo sandoriy, apie kuriuos pranesa
atitinkamy banky specialisty grupé, paliikanu normy svertinis vidurkis.

EURIBOR (euro tarpbankinio skolinimo paliikany norma) (EURIBOR (euro interbank offered
rate)) — palikany norma, pagal kuria auksta kredito reitingg turintis bankas pasirenges paskolinti
1é8y euro valiuta kitam auksta kredito reitinga turin¢iam bankui, duomenis apie Sigq norma teikia
grupé banky; tarpbankiniy indéliy ji apskaiciuojama kiekviena dieng jvairaus, iki 12 mén., termino.

curo efektyvusis kursas (EEK, nominalusis / realusis) (effective exchange rate (EER) of the
euro (nominal / real)) — dvisaliy euro kursy svertinis vidurkis euro zonos svarbiausiy prekybos

ECB
Mety ataskaita
2008



partneriy valiuty atzvilgiu. Europos centrinis bankas skelbia nominaliojo EEK indeksa dviejy
prekybos partneriy grupiy valiuty atzvilgiu: EEK21 (jeina 11 ne euro zonos ES valstybiy nariy ir
10 pagrindiniy prekybos partneriy uz ES riby) ir EEK41 (jeina EEK21 ir dar 20 $aliy). Taikomi
svoriai parodo kiekvienos prekybos partnerés dali euro zonos prekyboje ir nulemia konkurencija
treciosiose rinkose. Realieji EEK — tai nominalieji EEK, padalyti i§ uzsienio ir vidaus kainy ar
sanaudy santykio svertinio vidurkio. Tai yra kainy ir sanaudy konkurencingumo matai.

euro zona (euro area) — zona, apimanti valstybes nares, iteisinusias euro kaip bendraja valiuta, kaip
tai numato Sutartis, ir vykdancias bendra pinigy politika, uz kurig atsakinga Europos centrinio
banko valdanéioji taryba. Siuo metu i $ia zona jeina Belgija, Vokietija, Airija, Graikija, Ispanija,
Pranciizija, Italija, Kipras, Liuksemburgas, Malta, Nyderlandai, Austrija, Portugalija, Slovénija,
Slovakija ir Suomija.

Europos centrinis bankas (ECB) (European Central Bank (ECB)) — Eurosistemos ir Europos
centriniy banky sistemos (ECBS) centras, kuriam pagal Sutartj (107 straipsnio 2 dalj)
priskiriamas juridinio asmens statusas. ECB uztikrina, kad Eurosistemai ir ECBS iskelti tikslai
biity igyvendinti paties ECB arba nacionaliniy centriniy banky, vadovaujantis ECBS statutu. Jam
vadovauja Valdancioji taryba, Vykdomoji valdyba ir Bendroji taryba, treciasis sprendimus
priimantis organas.

Europos centriniy banky sistema (ECBS) (European System of Central Banks (ESCB)) —
sistema, kuria sudaro Europos centrinis bankas (ECB) ir visy 27 valstybiy nariy nacionaliniai
centriniai bankai, t. y., be Eurosistemos nariy, i ja icina dar euro nejvedusiy valstybiy nariy
nacionaliniai centriniai bankai. ECBS valdo ECB Valdan¢ioji taryba, Vykdomoji valdyba ir
Bendroji taryba, treciasis ECB sprendimus priimantis organas.

Europos pinigy institutas (EPI) (European Monetary Institute (EMI)) — antrojo ekonominés ir
pinigy sajungos etapo pradzioje (1994 m. sausio 1 d.) laikinai {kurtas institutas, panaikintas, kai
1998 m. birzelio 1 d. ikurtas Europos centrinis bankas.

Europos saskaity sistema 1995 (ESS95) (European System of Accounts (ESA 95)) — vienodai
apibrézty statistikos terminy ir klasifikacijy sistema, kuria siekiama, kad valstybiy nariy ekonomikos
kokybiniai apibrézimai biity suderinti. ESS95 — Bendrijos parengta Nacionaliniy saskaity sistemos
1993 (NSS93) versija, taikoma visame pasaulyje.

Eurosistema (Eurosystem) — pagrindiné euro zonos banky sistema. Ja sudaro Europos centrinis
bankas ir euro valiuta ivedusiy valstybiy nariy nacionaliniai centriniai bankai.

finansinis stabilumas (financial stability) — padétis, kai finansy sistema, apimanti finansinius
tarpininkus, rinkas ir rinkos infrastruktiira, gali jveikti sukrétimus bei finansiniy disbalansy
padarinius ir kai tikimybé, jog sutriks finansinio tarpininkavimo procesas, jei tokie sutrikimai bty
pakankamai dideli, kad pakenkty santaupy perskirstymo { pelningy investicijy galimybes procesui,
yra maza.

griZtamasis sandoris (reverse transaction) — operacija, kuria atlikdamas centrinis bankas perka

arba parduoda turta sudarydamas atpirkimo sandori arba vykdo jkaitu uztikrintas kredito
operacijas.
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ikaitas (collateral) — (pvz., kredito jstaigy centriniams bankams) uZstatytas ar kitaip perduotas
turtas, kuris yra skoly grazinimo garantija, taip pat (pvz., kredito jstaigy) parduodamo turto
(pvz., centriniams bankams) atpirkimo pagal atpirkimo sandorius garantija.

ilgesnés trukmeés refinansavimo operacija (longer-term refinancing operation) — nuolatiné
Eurosistemos atvirosios rinkos operacija, atlickama kaip grjZtamieji sandoriai. Tokios
operacijos vykdomos kas ménesi organizuojamy standartiniy konkursy btidu ir paprastai yra
3 mén. termino.

imoniy pelningumas (corporate profitability) — matas imoniy pajamy, daugiausia jas lyginant
su pardavimo apimtimi, turtu ar nuosavybe. Yra keletas ivairiy imoniy pelningumo rodikliy,
pagristy finansinémis ataskaitomis, pavyzdziui, veiklos pajamy (pardavimo apimtis atémus veiklos
iSlaidas) ir pardavimo santykis, grynuyjy pajamy (veiklos ir ne veiklos pajamos atskaiCiavus
mokescius, nusidévéjima ir ypatinguosius straipsnius) ir pardavimo santykis, turto graza (siejanti
grynasias pajamas ir visa turta) ir nuosavybés graza (siejanti grynasias pajamas ir akcininky lésas).
Makroekonominiu lygiu pelningumui matuoti daznai naudojamas bendrasis likutinis perteklius,
kuris pagristas nacionalinémis saskaitomis, pavyzdziui, palyginti su BVP ar pridétine verte.

indéliy galimybé (deposit facility) — viena i Eurosistemos sudaryty nuolatiniy galimybiy, kuria
kitos sandoriy Salys gali naudoti vienos nakties indéliams padéti nacionaliniame centriniame banke
uz i§ anksto nustatyta paliikany norma. Taip pat zr. pagrindinés ECB paliikany normos.

investicijy portfelis (portfolio investment) — euro zonos grynieji sandoriai ir (arba) pozicijos
vertybiniy popieriy, kuriuos iSleido ne euro zonos rezidentai (,turtas*) ir nerezidenty grynieji
sandoriai ir (arba) pozicijos vertybiniy popieriy, kuriuos iSleido euro zonos rezidentai
(,,isipareigojimai‘‘). Tai nuosavybés vertybiniai popieriai, skolos vertybiniai popieriai (obligacijos
ir vekseliai, pinigy rinkos priemonés), iSskyrus sumas, itrauktas | tiesiogines investicijas ar
tarptautines atsargas.

iSvestiné kredito priemoné (credit derivative) — finansiné priemoné, kuria taikant kredito
rizika atskiriama nuo pagrindinio finansinio sandorio, o tai leidzia kredito rizika jvertinti ir
perkelti atskirai.

kainy stabilumas (price stability) — pagrindinis Eurosistemos tikslas — palaikyti kainy
stabiluma. Valdancioji taryba kainy stabiluma apibrézia kaip euro zonos suderinto vartotojy
kainy indekso vidutini metinj did¢jima ne daugiau kaip 2 %. Valdancioji taryba taip pat leido
suprasti, kad, sickdama kainy stabilumo, ji siekia palaikyti mazesng, bet artima 2 % infliacija
vidutiniu laikotarpiu.

kita sandorio Salis (counterparty) — kita finansinio sandorio (pvz., bet kurio sandorio su centriniu
banku) $alis.

kitas finansinis tarpininkas (KF¥T) (other financial intermediary (OFI)) — korporacija arba
kvazikorporacija, i§skyrus draudimo korporacijas ar pensiju fondus, kuri daugiausia uzsiima
finansiniu tarpininkavimu prisiimdama isipareigojimus kitokia forma nei valiuta, indéliai ir (arba)
artimi indéliy pakaitai i§ instituciniy vienety, iSskyrus PFI. KFT apima korporacijas, kurios paprastai
uzsiima ilgalaikiu finansavimu (tokiu kaip finansiné nuoma), finansinés specialiosios paskirties
korporacijas, sukurtas kaip vertybiniais popieriais pakeisto turto turétojos, finansines holdingo
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korporacijas, vertybiniy popieriy ir iSvestiniy priemoniy maklerius (uzsiimanc¢ius maklerio veikla
savo saskaita), rizikos kapitalo imones ir kapitalo vystymo bendroves.

konsoliduotas PFI sektoriaus balansas (consolidated balance sheet of the MFI sector) —
agreguotas PFI balansas, iskaitant PFI tarpusavio pozicijas (pvz., vienos PFI suteiktas paskolas ar
indélius kitai PFI). Jame pateikiama informacija apie PFI sektoriaus turtg ir jsipareigojimus euro
zonos rezidenty, nepriklausanciy Siam sektoriui (valdZios ir kity euro zonos rezidenty), ir ne euro
zonos rezidenty. Sis balansas yra pagrindinis statistikos Saltinis apskai¢iuojant pinigy junginius ir
juo vadovaujamasi atliekant nuolating P3 prieSiniy analizg.

koreguojamoji operacija (fine-tuning operation) — Eurosistemos atvirosios rinkos operacija,
atlickama siekiant valdyti netikétus likvidumo svyravimus rinkoje. Koreguojamosios operacijos
daznumas ir terminas néra standartizuoti.

korespondentinés centrinés bankininkystés modelis (KCBM) (correspondent central banking
model (CCBM)) — Eurosistemos sukurtas mechanizmas, skirtas kitoms sandorio $alims jgalinti
naudotis tinkamu turtu tarp valstybiy. KCBM nacionaliniai centriniai bankai vienas kito atzvilgiu
veikia kaip investicijy saugotojai. Administruodamas vertybinius popierius, kiekvienas nacionalinis
centrinis bankas turi atidargs vertybiniy popieriy saskaita kiekvienam kitam nacionaliniam
centriniam bankui (ir Europos centriniam bankui).

kredito jstaiga (credit institution) — 1) imong, kuri verciasi indéliy ir kity grazintiny 1éSy priémimu
i§ visuomenés ir paskoly teikimu savo saskaita, ir ii) imoné arba bet kuris kitas juridinis asmuo,
i$skyrus nurodytus i punkte, kurie i$leidzia mokéjimo priemones elektroniniy pinigy pavidalu.

kredito rizika (credit risk) —rizika, kad kita sandorio $alis neatsiskaitys uz visg isipareigojimo suma
suéjus atsiskaitymo terminui arba kada nors véliau. Kredito rizika sudaro islaidy kompensavimo
rizika, pagrindiné rizika, taip pat rizika dél to, kad bankas negali atsiskaityti.

laikymo laikotarpis (maintenance period) — laikotarpis, per kurj apskai¢iuojama, kaip kredito
jstaigos vykdo privalomyjy atsargy reikalavimus. Atsargy laikymo laikotarpiai prasideda
pirmosios pagrindinés refinansavimo operacijos po Valdanciosios tarybos posédzio, kuriame i$
anksto numatoma jvertinti ménesio pinigy politikos pozicija, atsiskaitymo diena. Ne maziau kaip
pries tris ménesius iki mety pradzios Europos centrinis bankas paskelbia privalomujy atsargy
laikymo laikotarpiy kalendoriy.

Lisabonos strategija (Lisbon strategy) — strukturiniy reformy programa, skirta ES paversti
»~dinamiskiausia ir konkurencingiausia Ziniomis pagrista ekonomika pasaulyje®, kuria Europos
Vadovy Taryba 2000 m. paskelbé Lisabonoje.

minimali siilloma palikany norma (minimum bid rate) — maziausios paliikanos, kurias gali
sitilyti kitos sandoriy Salys kintamyjy paltikany konkursuose.

mokéjimy balansas (balance of payments (b. o. p.)) — statistiné ataskaita, kurioje pateikiami
duomenys apie konkretaus laikotarpio Salies ekonominius sandorius su kitomis Salimis. [ ja
itraukiami sandoriai, susij¢ su prekémis, paslaugomis ir pajamomis, finansinémis pretenzijomis
kitoms Salims, jsipareigojimais kitoms Salims, ir sandoriai (kaip antai atleidimas nuo skolos),
klasifikuojami kaip pervedimai.
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nefinansiniy korporacijy finansavimo spraga (financing gap of non-financial corporations) —
finansavimo spraga gali buti apibréziama kaip skirtumas tarp bendrovés santaupy (atsirandanéiy
dél nepaskirstytojo pelno ir nusidévéjimo sanaudy) ir nefinansiniy korporaciju nefinansiniy
investicijy. Finansavimo spraga taip pat gali biiti apibidinama remiantis finansinémis saskaitomis
kaip skirtumas tarp finansinio turto grynojo isigijimo ir nefinansiniy korporacijy grynujy prisiimty
isipareigojimy. Kadangi statistiniy duomeny Saltiniai yra skirtingi, Sie du dydziai gali skirtis dél
statistinés paklaidos.

nefinansiniy korporacijy iSorés finansavimo sanaudos (realiosios) (cost of the external financing
of non-financial corporations (real)) — sanaudos, kuriy patiria nefinansinés korporacijos, gaudamos
naujy iSorés 1ésy. Euro zonos nefinansiniy korporaciju atzvilgiu jos apskaiciuojamos kaip banky
skolinimo sanaudy, skolos vertybiniy popieriy sanaudy ir nuosavybés sanaudy svertinis vidurkis,
remiantis negrazintomis sumomis (pakoreguotomis pagal jvertinimo poveikj) ir pakoregavus pagal
infliacijos lukescius.

numanomas kintamumas (implied volatility) — turto, pavyzdziui, obligacijy ir akcijy kainy tikétino
kintamumo matas (standartinis nuokrypis). Ji galima iSvesti i§ turto kainos, termino pabaigos
dienos ir pasirinkimo sandorio jvykdymo kainos, taip pat i§ nerizikingos grazos normos, taikant
pasirinkimo sandoriy kainy nustatymo modelj, kaip antai Black-Scholes modelj.

nuolatiné galimybé (standing facility) — centrinio banko galimybé, kuria savo iniciatyva gali
naudotis kitos sandoriy Salys. Eurosistema sitilo dvi vienos nakties nuolatines galimybes — ribine
skolinimosi galimybe ir indéliy galimybe.

obligacijy rinka (bond market) — rinka, kurioje iSleidziami ilgesnio termino skolos vertybiniai
popieriai ir jais prekiaujama.

orientaciné P3 augimo verté (reference value for M3 growth) — metinis P3 augimo tempas
vidutiniu laikotarpiu, atitinkantis kainy stabilumo palaikymo tiksla. Siuo metu orientaciné
P3 metinio augimo verté yra 41/2 %.

orientacinis portfelis (benchmark portfolio) — kalbant apie investicijas, kontrolinis portfelis arba
indeksas sudarytas investicijy likvidumo ir rizikos, taip pat ir grazos, tiksly pagrindu. Orientacinis
portfelis naudojamas kaip pagrindas palyginti faktinio portfelio rodiklius.

P1 (M1) — siaurasis pinigy junginys. Jis apima pinigus apyvartoje ir vienadienius indélius, laikomus
PFI ir centrinés valdzios jstaigose (pvz., pasto skyriuose arba izde).

P2 (M2) — tarpinis pinigy junginys. Jis apima P1, {spéjamojo laikotarpio iki 3 mén. imtinai indélius
(trumpalaikius taupomuosius indélius) ir sutarto termino iki 2 m. imtinai indélius (trumpalaikius
terminuotuosius indélius), laikomus PFI ir centrinés valdZios jstaigose.

P3 (M3) — platusis pinigy junginys. Jis apima P2 ir rinkos priemones — atpirkimo sandorius,
pinigy rinkos fondy akcijas (vienetus) bei PFI isleistus skolos vertybinius popierius, kuriy
terminas yra iki 2 m. imtinai.

pagrindiné refinansavimo operacija (main refinancing operation) — reguliari atvirosios rinkos
operacija, kuria Eurosistema vykdo griztamyjy sandoriy pavidalu. Sios operacijos atlickamos
savaitiniy standartiniy konkursy biidu ir $iy operacijy terminas paprastai yra viena savaité.
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pagrindiné sandorio Salis (central counterparty) — subjektas, kuris tarpininkauja kitoms sandorio
$alims sandoriuose, sudaromuose vienoje ar keliose finansy rinkose, kiekvieno pardavéjo atzvilgiu
veikdamas kaip pirkéjas, o kiekvieno pirkéjo atzvilgiu — kaip pardavéjas.

pagrindinés ECB paliikany normos (key ECB interest rates) — Valdanciosios tarybos nustatytos
paliikany normos, parodancios Europos centrinio banko pinigy politikos pozicija. Tai pagrindiniy
refinansavimo operacijy paliikany norma, ribinio skolinimosi palikany norma ir palikany
norma naudojantis indéliy galimybe.

pakeitimas vertybiniais popieriais (securitisation) — finansinio turto, tokio kaip paskoly
nekilnojamajam turtui isigyti, sujungimas { bendra fonda ir jo tolesnis pardavimas specialios
paskirties imonei, kuri tuomet iSleidzia pastoviy pajamy vertybinius popierius, skirtus
investuotojams parduoti. Siy vertybiniy popieriy pagrindiné suma ir paliikanos priklauso nuo pinigu
srauty, gaunamy i§ atitinkamo finansinio turto bendro fondo.

pasirinkimo sandoris (option) — finansiné priemoné, suteikianti savininkui teisg, bet neipareigojanti
pirkti arba parduoti tam tikra turta (pvz., obligaciju arba akciju) pagal i§ anksto numatyta kaina
(sandorio sudarymo arba jvykdymo kaing) iki tam tikros dienos arba tam tikra dieng ateityje
(sandorio jvykdymo arba jo termino pabaigos dieng).

pervirSinio deficito procediira (excessive deficit procedure) — Sutarties 104 straipsnyje
suformuluotoje nuostatoje, konkreciau apibuidintoje Protokole Nr. 20, dél pervirSinio deficito
procediiros numatyta, kad ES valstybés narés laikytysi biudzeto drausmeés, nustatomi kriterijai,
pagal kuriuos biudzeto pozicija laikoma pervirSinio deficito pozicija, ir reglamentuojami veiksmai,
kuriy reikia imtis, jei nustatoma, kad biudzeto balanso ir valdzios sektoriaus skolos reikalavimai
neivykdyti. 104 straipsni papildo 1997 m. liepos 7 d. Tarybos reglamentas (EB) Nr. 1467/97 dél per
didelio deficito reguliavimo tvarkos — vienos i§ Stabilumo ir augimo pakto sudedamyjy daliy —
igyvendinimo paspartinimo ir paaiskinimo (i§ dalies pakeistas 2005 m. birzelio 27 d. Tarybos
reglamentu (EB) Nr. 1056/2005).

PFI (pinigy finansinés institucijos) (MFIs (monetary financial institutions)) — finansinés
institucijos, kurios kartu sudaro euro zonos pinigus leidzianti sektoriy. Tai Eurosistema, kredito
istaigos rezidentés (kaip apibrézta Bendrijos teiséje) ir visos kitos finansinés institucijos rezidentés,
kurios verciasi priimdamos indélius ir (arba) indéliams artimus pakaitus i§ subjekty, kurie néra
PFI, ir savo saskaita (bent jau ekonominiu pozitriu) teikdamos paskolas ir (arba) investuodamos |
vertybinius popierius. Pastaraja grupg daugiausia sudaro pinigy rinkes fondai.

PFI grynasis iSorés turtas (MFI net external assets) — euro zonos PFI sektoriaus iSorés turtas
(kaip antai auksas, uzsienio valiutos banknotai ir monetos, ne euro zonos rezidenty isleisti
vertybiniai popieriai ir paskolos, suteiktos ne euro zonos rezidentams), atémus euro zonos
PFI sektoriaus iSorés isipareigojimus (kaip antai ne euro zonos rezidenty indélius, atpirkimo
sandorius, pinigy rinkos fondy akcijas (vienetus), PFI iSleistus skolos vertybinius popierius,
kuriy terminas iki 2 m. imtinai).

PFI ilgesnés trukmés finansiniai jsipareigojimai (MFI longer-term financial liabilities) —
sutarto termino indéliai nuo 2 m., ispéjamojo laikotarpio nuo 3 mén. indéliai, euro zonos PFI
iSleisti skolos vertybiniai popieriai, kuriy pradinis terminas nuo 2 m., ir euro zonos PFI sektoriaus
kapitalas ir atsargos.
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PFI kreditas euro zonos rezidentams (MFI credit to euro area residents) — PFI paskolos
euro zonos rezidentéms ne PFI (iskaitant valdZios ir privatyji sektorius) ir PFI turimi vertybiniai
popieriai (akcijos, kita nuosavybé ir skolos vertybiniai popieriai), kuriuos isleido euro zonos
rezidentés ne PFI.

PFI palikany normos (MFI interest rates) — rezidenciy kredito jstaigy ir kity PFI, isskyrus
centrinius bankus ir pinigy rinkos fondus, taikomos paliikany normos euro zonoje reziduojanciy
namy tkiy ir nefinansiniy korporacijy euro valiuta iSreikStiems indéliams ir paskoloms.

pinigy analizé (monetary analysis) — viena i$ Europos centrinio banko sistemos priemoniy atlikti
iSsamig rizikos kainy stabilumui analizg, kuria remdamasi Valdancioji taryba priima atitinkamus
pinigy politikos sprendimus. Pinigy analizé leidzia jvertinti vidutinio laikotarpio ir ilgalaikeés
infliacijos tendencijas atsizvelgiant i glaudy pinigy ir kainy rysj per ilga laikotarpi. Atliekant pinigy
analizg, atsizvelgiama i daugelio pinigy rodikliy, iskaitant P3, jo sudedamasias dalis ir prieSinius,
ypac kredita ir jvairias perteklinio likvidumo priemones, raida. Taip pat zr. ekonominé analizé.

pinigy politikos pajamos (monetary income) — i§ Eurosistemos pinigy politikos vykdymo
nacionaliniy centriniy banky sukauptos pajamos. Jos gaunamos i§ Valdanciosios tarybos gairése
nurodyto turto, atitinkan¢io banknotus apyvartoje ir indéliy isipareigojimus kredito jstaigoms.

pinigy rinka (money market) — rinka, kurioje gaunamos, investuojamos trumpalaikés 1€Sos ir jomis
prekiaujama, paprastai taikant iki I m. imtinai pirminio termino priemones.

pirminis balansas (primary balance) — valdzios grynasis skolinimasis arba grynasis skolinimas,
neiskaitant konsoliduoty valdzios isipareigojimy paliikany.

privalomyjy atsargy reikalavimas (reserve requirement) — minimali atsargy suma, kuria kredito
jstaiga privalo laikyti Eurosistemoje i§ anksto nustatytu atsargy laikymo laikotarpiu. Kaip
laikomasi $io reikalavimo, nustatoma pagal kiekvienos dienos atsargy vidurki atsargu saskaitose
per laikymo laikotarpi.

prognozés (projections) — keturis kartus per metus atlickamo tyrimo, kuriuo siekiama numatyti
galimus euro zonos makroekonominius pokycius ateityje, rezultatai. Eurosistemos personalo
parengtos prognozés skelbiamos birzelio ir gruodzio mén., o Europos centrinio banko (ECB)
personalo — kovo ir rugséjo mén. Sios prognozés — sudedamoji Europos centrinio banko (ECB)
pinigy politikos strategijos ekonominés analizés dalis ir todel yra viena i§ keleto veikly, kuriomis
prisidedama prie Valdanciosios tarybos atliekamo rizikos kainy stabilumui vertinimo.

realaus laiko atskiryjy atsiskaitymy sistema (RLAA) (real-time gross settlement (RTGS)
system) — atsiskaitymy sistema, kurioje dokumentai tvarkomi ir atsiskaitoma atskirais pavedimais
(be tarpusavio iskaitymy) realiu laiku (nenutriikstamai). Taip pat zr. TARGET.

ribinio skolinimosi galimybé (marginal lending facility) — Eurosistemos nuolatiné galimybé,
kuria kitos sandoriy $alys gali naudotis vienos nakties paskolai gauti i§ NCB uz i§ anksto nustatyta
paliikany norma ir uztikrinimui tinkama turta. Taip pat zr. pagrindinés ECB paliikany normos.

rinkos likvidumo rizika (market liquidity risk) — rizika, kad sandoriai finansy rinkoje negalés buti
sudaromi arba galés buiti sudaromi prastesnémis, negu tikimasi, salygomis dél nepakankamo rinkos
netapataus gilumo ar rinkos sutrikdymo.
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rinkos rizika (market risk) — rizika, kad bus patirta nuostoliy (ir balansiniuose, ir nebalansiniuose
straipsniuose) dél rinkos kainy poky¢iy.

sisteminé rizika (systemic risk) — rizika, kad dél vieno dalyvio negaléjimo ivykdyti savo
isipareigojimy sistemoje kiti dalyviai negalés laiku jvykdyti savo isipareigojimy. D¢l tokio
isipareigojimy nejvykdymo gali kilti dideliy likvidumo ar kredito problemuy, kurios gali kelti pavoju
finansy sistemos stabilumui. Toki negal¢jima ivykdyti isipareigojimy gali lemti operacinés ar
finansinés problemos.

skolos vertybinis popierius (debt security) — isleidéjo (skolininko) pasizadéjimas atlikti viena
ar daugiau mokeéjimy turétojui (skolintojui) tiksliai nustatytomis dienomis ateityje. Paprastai yra
nustatyta tiksli ju palikany norma (atkarpa) ir (arba) jie parduodami uz diskontuota suma, kuri
grazinama pasibaigus terminui. Ilgesnio negu vieny mety termino skolos vertybiniai popieriai
vadinami ilgalaikiais.

Stabilumo ir augimo paktas (Stability and Growth Pact) — Stabilumo ir augimo paktas skirtas
padéti iSsaugoti gera valdzios finansy pozicija treCiajame ekonominés ir pinigy sajungos etape
siekiant gerinti kainy stabilumo salygas ir skatinant sparty, tvary, uzimtumo didinimui palanky
augima. Siuo tikslu Pakte numatyta, kad valstybés narés turi nustatyti vidutinio laikotarpio biudzeto
tikslus. Jame taip pat numatytos konkrecios pervirsinio deficito procediiros detalés. Pakta sudaro
Europos Vadovy Tarybos nutarimas dél Stabilumo ir augimo pakto, kuris priimtas Amsterdame
auksciausiojo lygio susitikime 1997 m. birzelio 17 d., ir du Tarybos reglamentai: i) 1997 m. liepos
7 d. Reglamentas (EB) Nr. 1466/97 d¢l biudzeto biklés perzitiros stiprinimo ir ekonominés
politikos priezitiros bei koordinavimo su daliniais pakeitimais, padarytais 2005 m. birzelio
27 d. Reglamentu (EB) Nr. 1055/2005, ir ii) 1997 m. liepos 7 d. Tarybos reglamentas (EB)
Nr. 1467/97 dél pervirsinio deficito procediiros jigyvendinimo paspartinimo ir paaiskinimo
su daliniais pakeitimais, padarytais 2005 m. birzelio 27 d. Reglamentu (EB) Nr. 1056/2005.
Stabilumo ir augimo pakta papildo ECOFIN tarybos pranesimas ,,Stabilumo ir augimo pakto
igyvendinimo tobulinimas®, kuri 2005 m. kovo 22-23 d. patvirtino Europos Vadovy Taryba
Briuselyje. Ji taip pat papildo naujasis Elgesio kodeksas, pavadintas ,,Stabilumo ir augimo pakto
igyvendinimo salygos bei stabilumo ir konvergencijos programy formos ir turinio gairés®, kuri
ECOFIN taryba patvirtino 2005 m. spalio 11 d.

suderintas vartotojy kainy indeksas (SVKI) (Harmonised Index of Consumer Prices (HICP)) —
Eurostato sudarytas vartotoju kainy raidos matas, suderintas visoms ES valstybéms naréms.

Sutartis (Treaty) — Europos Bendrijos steigimo sutartis (Romos sutartis). Sutartis buvo keleta karty
i$ dalies pakeista. Daugiausia pakeitimy padaryta Europos Sajungos sutartyje (Mastrichto sutartyje),
kuria buvo padétas pagrindas ekonominei ir pinigy sajungai ir ECBS statutui.

Salys kandidatés (candidate countries) — $alys, i§ kuriy ES yra priémusi pra§yma priimti | ES.
Derybos dél stojimo i ES su Kroatija ir Turkija pradétos 2005 m. spalio 3 d., o derybos su Buvusiaja
Jugoslavijos Respublika Makedonija dar neprasidéjo.

TARGET (Transeuropiné automatizuota realaus laiko atskiryjy atsiskaitymy skubiy

pervedimy sistema) (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
system) — realaus laiko atskiryjy atsiskaitymy (RLAA) eurais sistema.
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TARGET?2 — naujos kartos sistema TARGET, kurioje buvusia decentralizuota techning struktiira
pakeité viena bendra platforma, teikianti suderintas paslaugas pagal unifikuota kainy sistema.

tarptautiniy investicijy balansas (t. i. b.) (international investment position (i. i. p.)) — Salies
nejvykdyty grynyju finansiniy pretenzijy (arba finansiniy jsipareigojimuy) kity Saliy atzvilgiu verté
ir struktura.

tiesioginés investicijos (direct investment) — tarpvalstybinés investicijos, kuriomis siekiama
ilgam laikui isigyti kitoje Salyje reziduojancios imonés dali (dazniausiai tai — ne maziau kaip
10 % paprastyju akcijy arba balsavimo teisiy isigijimas). Apima akcinj kapitala, reinvesticijas ir
kita kapitala, susijusi su bendroviy tarpusavio operacijomis.

Valdancioji taryba (Governing Council) — auksCiausiasis Europos centrinio banko (ECB)
sprendimus priimantis organas. Ji sudaro visi ECB vykdomosios valdybos nariai ir euro valiuta
isivedusiy Saliy nacionaliniy centriniy banky valdytojai.

valdZia (general government) — Europos saskaity sistemoje 1995 apibréztas sektorius, kurj
sudaro vienetai rezidentai, pirmiausia uzsiimantys gamyba ne rinkos prekiy ir paslaugu, skirty
individualiam ar kolektyviniam vartojimui, ir (arba) nacionaliniy pajamy ir turto perskirstymu. Tai
centring, regioniné, vietos valdzia ir socialinés apsaugos fondai. Valstybei priklausantys vienetai,
kurie vykdo komercing veikla, pavyzdziui, valstybés imonés, nepriskiriamos valdziai.

valiuty apsikeitimo sandoris (foreign exchange swap) — vienalaikiai neatidéliotini ir iSankstiniai
valiuty apsikeitimo sandoriai.

vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistema (VPAS) (securities settlement system (SSS)) —
pervedimy sistema, skirta atsiskaityti pagal vertybiniy popieriy sandorius. Ji apima visas institucines
priemones, reikalingas vertybiniy popieriy sandoriy kliringui bei atsiskaitymams ir vertybiniy
popieriy laikymo paslaugoms.

Vykdomoji valdyba (Executive Board) — vienas i§ sprendimus priiman¢iy Europos centrinio
banko (ECB) organu. Ji sudaro ECB pirmininkas bei pirmininko pavaduotojas ir keturi nariai,
kuriuos bendru susitarimu skiria euro valiutg isivedusiy Saliy valstybiy arba vyriausybiy vadovai.

VKM 1I (valiuty kurso mechanizmas II) (ERM II (Exchange Rate Mechanism II)) — valiuty
kurso sistema, kuri yra euro zonos Saliy ir ne euro zonos ES valstybiy nariy bendradarbiavimo
valiuty kurso politikos srityje pagrindas. VKM II yra daugiasalis susitarimas, pagal kurj taikomi
fiksuoti, bet koreguojami centriniai kursai ir standartinés £15 svyravimo ribos. Sprendimai dél
centriniy kursy ir siauresniy svyravimo riby priimami bendru atitinkamos ES valstybés narés, euro
zonos Saliy, Europos centrinio banko (ECB) ir kity ES valstybiy nariy, dalyvaujan¢iy mechanizme,
susitarimu. Visi VKM II dalyviai, iskaitant ECB, turi teis¢ pradéti konfidencialia procediira, skirta
centriniams kursams pakeisti (centriniy kursy koregavimas).
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