V
A g EEIEY
ey : Z :
: i \ :
_ BRBnERY 170
b = = 4 BERE D 5 £ 5
g # 3 1 !
: 1 e YT ?
N = :
LM,
v
Sy Ay 2 $ 7 =8
i 3

i

i
”

et

b
|
.
A-dm 2|
S
32
Bedd Mp
i |
I
! .@ R :
g 1
! v 11
i t
PE et
N { i i

:T

ety
st

A
ATy .\-\
1Y,
L E
el




&

EUROPOS CENTRINIS BANKAS

EUROSISTEMA

METY ATASKAITA
2009

Visuose 2010 m.

ECB leidiniuose
naudojamas

500 eury banknoto
motyvas.



© Europos centrinis bankas, 2010 m.

Adresas

Kaiserstrasse 29

60311 Frankfurtas prie Maino
Vokietija

Pasto adresas

Postfach 16 03 19

60066 Frankfurtas prie Maino
Vokietija

Telefonas

+49 69 1344 0

Internetas
http://www.ecb.europa.eu

Faksas
+49 69 1344 6000

Visos teisés saugomos.

Leidziama perspausdinti §vietimo ir
nekomerciniais tikslais, jei nurodomas
Saltinis.

Nuotraukos:
ISOCHROM.com
Martin Joppen
KingAir Luftfoto
Robert Metsch

Siame leidinyje paskutiniai statistikos
duomenys pateikti 2010 m. vasario 26 d.

ISSN 1830-2971 (online)



TURINYS

|ZANGINIS Z0DIS

I SKYRIUS
EKONOMINE RAIDA IR PINIGY POLITIKA

I PINIGY POLITIKOS SPRENDIMAI

2 PINIGY APLINKOS, FINANSY IR
EKONOMIKOS RAIDA

2.1 Pasaulio makroekonominé aplinka

2.2 Pinigy ir finansy raida

2.3 Kainy ir sagnaudy raida

2.4 Produkcijos, paklausos ir darbo
rinkos pokyc¢iai

2.5 Fiskaliné raida

2.6 Valiuty kursy ir mokéjimy
balanso poky¢iai

3 EKONOMINE IR PINIGY APLINKOS RAIDA
EURO ZONAI NEPRIKLAUSANCIOSE ES
VALSTYBESE NARESE

2 SKYRIUS
CENTRINIY BANKY OPERACIJOS IR VEIKLA

I PINIGY POLITIKOS OPERACIJOS,
UZSIENIO VALIUTOS OPERACIJOS IR
INVESTICINE VEIKLA

1.1 Atvirosios rinkos operacijos ir
nuolatinés galimybés

1.2 Uzsienio valiutos keitimo
operacijos ir operacijos su kitais
centriniais bankais

1.3 Padengty obligacijy pirkimo
programa

1.4 Investiciné veikla

2 MOKEJIMO IR VERTYBINIY POPIERIY
ATSISKAITYMO SISTEMOS

2.1 Sistema TARGET?2
2.2 TARGET2-securities
2.3 Atsiskaitymo uz ikaita tvarka

3 BANKNOTAI IR MONETOS

3.1 Eury banknoty ir monety apyvarta
ir pinigy tvarkymas

3.2 Banknoty padirbinéjimas ir
padirbinéjimo prevencija

3.3 Banknoty iSleidimas ir gamyba

23

23
30
54

61
70

80

85

96

96

102

103
104

106

106
108
109

112
113

3

STATISTIKA

4.1 Nauja arba iSsamesné euro zonos
statistika

4.2 Kiti statistikos poky¢iai

4.3 Finansy krizés nulemti statistiniy
duomeny poreikiai

EKONOMINIAI TYRIMAI

5.1 Tyrimy prioritetai ir laiméjimai

5.2 Supazindinimas su tyrimy
rezultatais: leidiniai ir konferencijos

KITOS UZDUOTYS IR VEIKLA

6.1 Piniginio finansavimo ir
privilegijos naudotis finansy
istaigomis draudimy laikymasis

6.2 Patariamosios funkcijos

6.3 Europos Sajungos skolinimosi
ir skolinimo operacijy
administravimas

6.4 Eurosistemos atsargy valdymo
paslaugos

SKYRIUS

FINANSY STABILUMAS IR INTEGRACIJA

2

FINANSY STABILUMAS

1.1 Finansy stabilumo stebéjimas
1.2 Susitarimai dél finansy stabilumo

FINANSY REGULIAVIMAS IR PRIEZIURA

2.1 Bendri klausimai
2.2 Bankai

2.3 Vertybiniai popieriai
2.4 Apskaita

FINANSINE INTEGRACIJA

MOKE|IMO SISTEMY IR RINKOS
INFRASTRUKTORY PRIEZIURA

4.1 Didelés vertés mokéjimo sistemy
ir infrastruktiiry paslaugy teikéjai

4.2 Mazmeniniy mokéjimy sistemos
ir mokéjimo priemonés

4.3 Vertybiniy popieriy ir iSvestiniy
finansiniy priemoniy kliringas ir
atsiskaitymas

4.4 Kitos veiklos

115

115
116

116

118
118

120

121

121
121

125

125

130

130
132

133

133
135
136
136

138

142

142

144

145
147

ECB

Mety ataskaita

2009



4 SKYRIUS
EUROPOS IR TARPTAUTINIAI SANTYKIAI

EUROPOS KLAUSIMAI

1.1 Politikos klausimai

1.2 Instituciniai klausimai

1.3 ES 3aliy kandidaciy raida ir
santykiai su jomis

2 TARPTAUTINIAI KLAUSIMAI

2.1 Svarbiausi tarptautinés pinigy ir
finansy sistemos poky¢iai
2.2 Bendradarbiavimas su ne ES Salimis

5 SKYRIUS
ATSKAITOMYBE

ATSKAITOMYBE VISUOMENEI
IR EUROPOS PARLAMENTUI

2 ECB NUOMONE DEL KAI KURIY

KLAUSIMY, APTARTY SUSITIKIMUOSE
SU EUROPOS PARLAMENTU

6 SKYRIUS

SORES KOMUNIKACIJA

KOMUNIKACIJOS POLITIKA

2 KOMUNIKACIJOS VEIKLA

7 SKYRIUS

“

NSTITUCINE STRUKTURA, ORGANIZACIJA
R METINES ATASKAITOS

SPRENDIMUS PRIIMANTYS ORGANAI IR
BENDRASIS ECB VALDYMAS

1.1 Eurosistema ir europos centriniy
banky sistema

1.2 Valdancioji taryba

1.3 Vykdomoji valdyba

1.4 Bendroji taryba

1.5 Eurosistemos ir ECBS komitetai,
biudzeto komitetas, zmogiskujy
iStekliy konferencija ir
eurosistemos IT stebéjimo komitetas

1.6 Bendrasis valdymas

ECB
Mety ataskaita
2009

152

152
155

155

157

157
160

166

167

170

171

176

176
177
180
182

183
184

2 ORGANIZACINE RAIDA

2.1 Zmogiskuju istekliy valdymas

2.2 Darbuotojy santykiai ir socialinis
dialogas

2.3 Naujos ECB patalpos

2.4 Eurosistemos pirkimy
koordinavimo biuras

2.5 Aplinkosaugos klausimai

2.6 Informacijos technologijos
paslaugy valdymas

3 IMOGISKYJY ISTEKLIY KONFERENCIJA
4 ECBS SOCIALINIS DIALOGAS

5 ECB METINES FINANSINES ATASKAITOS

2009 m. gruodzio 31 d. pasibaigusiy
mety vadovybés ataskaita

Balansas 2009 m. gruodzio 31 d.
2009 m. gruodzio 31 d. pasibaigusiy
mety pelno (nuostolio) ataskaita
Apskaitos politika

Pastabos dé¢l balanso

Pastabos dél pelno (nuostolio) ataskaitos
Nepriklausomo auditoriaus i§vada
Pastaba dél pelno (nuostolio)
paskirstymo

6 EUROSISTEMOS KONSOLIDUOTAS
BALANSAS 2009 M.GRUODZIO 31 D.

PRIEDAI
ECB PRIIMTI TEISNIAI DOKUMENTAI
ECB PRIIMTOS NUOMONES

EUROSISTEMOS PINIGY POLITIKOS
PRIEMONIY CHRONOLOGIJA

ECB KOMUNIKACIJOS, SUSIJUSIOS SU
LIKVIDUMO TEIKIMU, APZVALGA

LIKVIDUMO NE EURO ZONOS VALIUTOMIS
TEIKIMAS IR SUTARTYS SU KITAIS
CENTRINIAIS BANKAIS

187
187

188
189

189
189

189

191

192

194

195
198

200
201
206
219
225

227

228

231

232

235

243

247

249



EUROPOS CENTRINIO BANKO NUO 2009 M.
PUBLIKUOTI DOKUMENTAI

1ODYNAS

INTARPY SARASAS

1

Aktyvesnis kreditavimo skatinimas
kritinés finansinés padéties metu
Pasaulinés prekybos nuosmukis

A pav. Pasauliné prekyba,
ekonominé veikla ir euro
zonos prekiy eksportas

B pav. Pasaulio vertikalios
pasitlos integracijos indeksas

Cpav. Prekiy eksportas uz euro
zonos riby pagal produkta

D pav. Prekiy eksportas uz euro

zonos riby pagal Salis
Naujausi banky balansy poky¢iai ir ju

poveikis paskoloms priva¢iajam sektoriui

A pav. Euro zonos PFI turimas
pagrindinis turtas pagal
sektoriy (nejskaitant akcijy
ir kitos nuosavybés)

B pav. Kreditas euro zonos

rezidentams (nejskaitant

akceijy ir kitos nuosavybés)
Pagrindiniy ECB paliikany normy
poveikio pagrindinéms mazmeninéms

banky paskoly paliikany normoms euro

zonoje jvertinimas

A pav. Paskoly namy tikiams
bistui isigyti ir paskoly
nefinansinéms korporacijoms
trumpalaikés palikany
normos ir 3 mén. EURIBOR
Paskoly namy tikiams
bastui isigyti ir

paskoly nefinansinéms
korporacijoms ilgalaikés
palikany normos ir

7 m. apsikeitimo sandoriy
palikany norma

Lentelé PFI skolinimo paliikany
normy poveikis pagal
klaidy i$taisymo modeli
PFTI skolinimo palukany
normy suvestiniai faktiniai

B pav.

C pav.

252

258

17
24

25

26

26

27

36

37

37

48

49

49

50

ir prognozuoti pokyc¢iai nuo
2008 m. spalio mén. iki
2009 m. gruodzio mén.

5 Darbo rinkos pokyc¢iai euro zonoje

2009 m.
A pav. Euro zonos BVP ir

uzimtumo didéjimas

B pav. Euro zonos uzimtumo
augimas ir sektoriy poveikis

Cpav. Kai kuriy grupiy uzimtumo
augimas

D pav. Dirbty valandy skaiciaus

augimas euro zonoje ir
kaitos veiksniai
Vyriausybés parama banky sektoriui

2008-2009 m. finansy krizés metu ir jos
poveikis euro zonos valstybés finansams

Pav. Suvestinés finansy

sektoriaus stabilizavimo

operacijos: poveikis

valdzios sektoriaus

skolai ir netiesioginiams

isipareigojimams

Euro zonos vyriausybiy skolos

vertybiniy popieriy emisijos ir

pajamingumo skirtumy raida

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

B lentelé Euro zonos vyriausybiy
iSleisty vertybiniy popieriy
apyvartoje struktiira

A pav. 1999-2009 m. palukany
mokéjimy pokycio
pasiskirstymas

B pav. Kai kuriy vyriausybiy

obligacijy pajamingumo
skirtumai, palyginti su
Vokietijos vyriausybés
obligacijy pajamingumu
Europos sisteminés rizikos valdybos
sukiirimas ir jos reikSmé ECB

LENTELIY SARASAS

1 Kainy raida

2 Darbo sanaudy rodikliai

3 Realiojo BVP augimo
sudedamosios dalys

51

68

68

68

69

69

73

74

75

76

76

17

17

134

55
59

62

Mety ataskaita

s IIIIE!
2009



10

11

12

13

Darbo rinkos raida

Euro zonos ir euro zonos
valstybiy fiskalinés pozicijos
Pervirsinio deficito procediiros
euro zonos Salyse

Realiojo BVP augimas euro
zonai nepriklausanciose ES
valstybése narése ir euro zonoje
Pagal SVKI apskaiciuota
infliacija euro zonai
nepriklausanciose ES valstybése
narése ir euro zonoje

Fiskaliné pozicija euro zonai
nepriklausanciose ES valstybése
narése ir euro zonoje

Euro zonai nepriklausanciy ES
valstybiy nariy ir euro zonos
mokéjimy balansas

Euro zonai nepriklausanciy ES
valstybiy nariy oficialioji pinigy
politikos strategija

Sistemos TARGET mokéjimo
operacijos

Eury banknoty gamybos
paskirstymas 2009 m

PAVEIKSLY SARASAS

1

w

10
11

12

ECB

ECB palikany normos ir pinigy
rinkos paliikany normos
Labiausiai i$sivysciusiy Saliy
pagrindiniy rodikliy kaita
Svarbiausi zaliavy rinky poky¢iai
P3 ir paskolos privaciajam
sektoriui

Pagrindinés P3 sudedamosios dalys
PFI trumpalaikiy indéliy paliikany
normos ir pinigy rinkos paliikany
norma

Indéliy pasiskirstymas pagal
sektorius

P3 priesiniai

Ikaitu neuztikrintos pinigy rinkos
palikany normos

3 mén. EUREPO, EURIBOR ir OIS
ECB paliikany normos ir vienos
nakties paltikany norma
Ilgalaikiy vyriausybés obligacijy
pajamingumas

Mety ataskaita

2009

67

71

72

86

87

88

92

107

114

23
30

31

31

32

32
33

39
39

40

41

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35
36

Euro zonos nulinés atkarpos
obligacijy numatoma infliacija
kompensuojancios normos
Pagrindiniai akcijy rinky indeksai
Numanomas akcijy rinkos
kintamumas

PFI paskolos namy tikiams
Paskoly namy tikiams ir
nefinansinéms korporacijoms
paliikany normos

Namuy tikiy skola ir paliikany
mokéjimai

Euro zonos nefinansiniy
korporacijy i$orinio finansavimo
realiosios iSlaidos

Nefinansiniy korporacijy iSorinio
finansavimo realiojo metinio
augimo tempo pasiskirstymas

I birzos prekybos sarasus

itraukty euro zonos nefinansiniy
korporacijuy pelno santykiai
Nefinansiniy korporacijy
finansavimo deficitas ir jo
pagrindinés sudedamosios dalys
Nefinansiniy korporacijy
isiskolinimo lygis

Pagal SVKI apskaiciuota infliacija
pagal pagrindines sudedamasias dalis
Pagrindiniy sudedamuyjy daliy
poveikis pagal SVKI apskaiCiuotai
infliacijai

Gamintojy kainy iSskaidymas
Atlygis vienam darbuotojui pagal
sektorius

Euro zonos darbo sanaudos

BVP defliatoriaus i$skaidymas
Gyvenamosios paskirties turto
kainy raida euro zonoje

Realiojo BVP ketvirtinio augimo
kaitos veiksniai

Pasitikéjimo rodikliai

Atsargos apdirbamosios pramonés
ir mazmeninés prekybos
sektoriuose (PVI apklausos)
Pramonés produkcijos augimas ir
kaitos veiksniai

Nedarbas

Euro zonos fiskaliné raida

43
44

44

46

46

47

47

52

52

54

54

55

56

58

59

60

60

61

63

63

65

66

67
79



37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48
49

50

51

52

53

54

55

Valiuty kursy tendencijos ir
numanomas kintamumas

Euro nominalieji ir realieji
efektyvieji kursai (EK21)
Einamosios saskaitos balansas ir
jo sudedamosios dalys

Euro zonos eksporto
pagrindiniams prekybos
partneriams apimtys

Euro zonos tiesioginés investicijos
ir investicijy portfelis

Pagrindiniai finansinés saskaitos
straipsniai

VKM II dalyvaujanc¢iuy ES valiuty
raida

VKM II nedalyvaujanciy ES
valiuty raida euro atzvilgiu
Pagrindinés ECB palikany
normos ir EONIA

Euro zonos likvidumo veiksniai
2009 m.

Pinigy politikos operacijos, kuriy
terminas dar nepasibaiggs
Tinkamas ikaitas pagal turto riisi
Ikaitas, panaudotas Eurosistemos
kredito operacijoms uztikrinti,
palyginti su kredito apimtimi
pinigy politikos operacijose

Turto (iskaitant kredito
reikalavimus), panaudoto kaip
ikaitas, pasiskirstymas pagal

turto ris]

Padengty obligaciju pajamingumo
ir apsikeitimo sandoriy paliikany
normy skirtumai ir Senior
nepadengty banky obligaciju
pajamingumo ir apsikeitimo
sandoriy paliikany normy skirtumai
Eury banknoty apyvartoje skaicius
2002-2009 m.

Eury banknoty apyvartoje suma
2002-2009 m.

Eury banknoty apyvartoje skaicius
pagal nominalus 2002-2009 m.
ISimty i§ apyvartos padirbty eury
banknoty skai¢ius 2002-2009 m.

80

81

82

82

83

83

89

90

96

97

98
100

101

101

103

112

112

56 Padirbty eury banknoty

pasiskirstymas pagal nominalus

2009 m.
57 Euro zonos mokéjimy balanso

grynosios klaidos ir praleidimai

113

115

ECB
Mety ataskaita
2009



SANTRUMPOS

SALYS

BE
BG
Cz
DK
DE
EE
IE
GR
ES
FR
IT
CY
LV
LT
LU
HU
MT
NL
AT
PL
PT
RO
SI
SK
FI
SE
UK
JP
US

ECB
Mety ataskaita
2009

Belgija
Bulgarija
Cekija

Danija
Vokietija
Estija

Airija

Graikija
Ispanija
Prancuzija
Italija

Kipras

Latvija
Lietuva
Liuksemburgas
Vengrija

Malta
Nyderlandai
Austrija
Lenkija
Portugalija
Rumunija
Sloveénija
Slovakija
Suomija
Svedija
Jungtiné Karalysté
Japonija
Jungtinés Amerikos
Valstijos

KITOS

BVP
c.if.

EBPO

ECB
ECBS
EEE
EPI
EPS
ES
ESS95
EK
EUR
f.o.b.

GKI
MBV5

NCB
PFI
SVKI
TAB
TDO
TVF
VDSAP

VKI

bendrasis vidaus produktas

kaina, draudimas ir frachtas (cost,
insurance and freight at the importer’s
border)

Ekonominio bendradarbiavimo ir
plétros organizacija

Europos centrinis bankas

Europos centriniy banky sistema
Europos ekonominé erdvé

Europos pinigy institutas

Ekonominé ir pinigy sajunga

Europos Sajunga

Europos saskaity sistema 1995
efektyvusis kursas

euro valiuta

franko laivo denis (free on board at the
exporter’s border)

gamintojy kainy indeksas

TVF Moke¢jimy balanso vadovas

(5 leidimas)

nacionalinis centrinis bankas

pinigy finansiné institucija

suderintas vartotojuy kainy indeksas
Tarptautiniy atsiskaitymy bankas
Tarptautiné darbo organizacija
Tarptautinis valiutos fondas

vienetinés darbo sanaudos apdirbamojoje
pramonéje

vartotoju kainy indeksas

Remiantis Bendrijos praktika, ES valstybés narés
Sioje ataskaitoje iSvardytos abécélés tvarka pagal
$aliy pavadinimus nacionalinémis kalbomis.



|IZANGINIS ZODIS



2009 m. Europos centrinis bankas ir toliau veiké
kaip stabilumo ir pasitikéjimo garantas esant
nepalankiai ekonominei aplinkai, kuri susidaré
dél pasaulinés finansy krizés. 2008 m. rudeni
labai suintensyvéjus itampai finansy rinkoje,
2009 m. prasidéjo staigiu ir sinchronisku

ekonomikos aktyvumo nuosmukiu visame
pasaulyje. Véliau tais metais buvo stebimas
labai laipsniskas atsigavimas, o infliacijos lygis
ir toliau buvo labai Zemas. Apskritai 2009 m.
euro zonos realusis BVP sumazgjo 4,0 %,
o vidutiné metiné infliacija sudar¢ 0,3 %. Kartu
vidutinio ir ilgesnio laikotarpiy infliacijos
lukesciai ir toliau visiskai atitiko Valdanciosios
tarybos tiksla vidutiniu laikotarpiu palaikyti
infliacija artima, bet mazesng kaip 2 %. Tai rodo
didelj pasitikéjima ECB pinigy politika.

Esant tokioms aplinkybéms ir reaguodama {
tai, kad infliacinis spaudimas ir toliau buvo
nedidelis, per 2009 m. pirmus kelis ménesius
Valdancioji taryba sumazino pagrindiniy
refinansavimo operacijy norma dar 150 baziniy
punkty — iki 1 %. Toks Zemas lygis euro zonos
Salyse pastaruoju istoriniu laikotarpiu dar nebuvo

ECB
' Mety ataskaita
2009

uzfiksuotas. Kita mety dali Valdancioji taryba
pagrindiniy ECB paliikany normy nekeité.

Be to, siekdama wuztikrinti tinkama pinigy
politikos paskaty perdavima tuo metu, kai
finansy sistemos veikla yra ypa¢ suvarzyta,
Valdancioji taryba iSplété savo kredity paramos
priemones. Sios priemonés buvo sukurtos
siekiant palaikyti finansavimo salygas ir
kredito srauta ekonomikai prie to, ka galima
pasiekti vien tik mazinant pagrindines ECB
paliikany normas. Jos buvo priderintos prie euro
zonos ekonomikos finansinés struktiros, Kai,
finansuojant namy tikius ir imones, banky itaka
yra pagrinding, ir padéjo palaikyti kredito srauta
ekonomikai.

Visy pirma ECB ir toliau teiké neribota
likviduma fiksuotomis paliikany normomis
visoms refinansavimo operacijoms ir toliau
ilgino savo refinansavimo operaciju maksimaly
termina. 2009 m. jis atliko tris 12 mén. termino
operacijas. Todé¢l finansavimo salygos euro
zonoje per metus pastebimai pageréjo, tai ypac
rodo sumazéje pinigy rinkos rodikliy skirtumai
ir reikSmingai sumaZzéjgs finansy rinkos
kintamumas.

2009 m. vis labiau buvo matomas ekonomikos
aktyvumo stabilizavimasis euro zonoje ir uz jos
riby. Kartu stebimos geréjancios finansy rinkos
salygos sumazino specialaus Eurosistemos
tarpininkavimo poreiki. Atsizvelgiant 1 §i
pageréjima, 2009 m. gruodzio mén. Valdancioji
taryba inicijavo nuosekly S$iy nestandartiniy
priemoniy, kurios jau nereikalingos, atsisakyma.
Siekiant iSvengti iSkraipymuy, galéjusiy kilti dél
per ilgai taikomy nestandartiniy priemoniy ir
paskatinti bankus toliau daryti reikiamus savo
balansy koregavimus, §is sprendimas buvo
priimtas laiku. Be to, padidinta Eurosistemos
kredity parama ir toliau uZtikrina likvidumo
palaikyma euro zonos bankininkystés sistemoje
ir taip palengvina euro zonos ekonomikos
kreditavima, be to, toliau remia jos atsigavima.

Kalbant apie fiskaling politika, kaip ir kitose
i§sivysCiusiose  ekonomikose, 2009 m.
biudzetiné padétis euro zonos ekonomikose



labai reikSmingai suprastéjo, o tai rodé didelj
ekonomikos susitraukima ir ekspansing fiskaling
padéti. Tai apémé fiskaliniy paskaty priemones
ir vyriausybiy paramos priemones, skirtas
finansy sektoriui. Remiantis Europos Komisijos
rudens prognozémis (2009 m. lapkri¢io mén.),
vidutinis valdzios sektoriaus deficito lygis euro
zonoje padidéjo nuo 2,0 % BVP (2008 m.) iki
6,4 % (2009 m.). Esant tokiai padéciai,
nepaprastai svarbu, kad kiekvienos euro zonos
Salies atnaujinta stabilumo programa biity
pagristatiksliai apibréztomis koreguojamosiomis
priemonémis, kurios  atitikty  atitinkama
pervirsinio deficito procediirg ir aiskiai nustatyty
biisimo laikotarpio fiskaliniy paskaty taikymo
pabaiga ir konsolidacijos strategijas, daug
démesio skiriant i§laidy reformoms.

Pagrindinis uzdavinys siekiant stiprinti tvary
augima ir darbo viety kiirima — spartinti
struktiirines reformas. Reformos visy pirma
reikalingos finansy sektoriuje, kur turéty biti
svarbu tinkamai restruktiirizuoti banky sektoriu.
Tvirti balansai, veiksmingas rizikos valdymas
ir skaidriis, stabilis verslo modeliai yra labai
svarbiis stiprinant banky atsparuma Sokames, taigi
padedant tvaraus augimo ir finansinio stabilumo
pagrindus. Kalbant apie gaminiy rinkas,
turéty biti kuriamos politikos, kurios skatinty
inovacijas siekiant paspartinti restruktiirizavima
ir investicijas bei kurti naujas verslo galimybes.
Darbo rinkose, siekiant iSvengti reikSmingai
didesnio  strukttrinio nedarbo ateinanciais
metais, reikalingas nuosaikus darbo uzmokescio
nustatymas, veiksmingos paskatos dirbti ir
pakankamas darbo rinkos lankstumas.

skesksk

Politiniai ir reguliaciniai sprendimai dél finansy
krizés buvo pradéti sparéiau taikyti 2009 m.,
kai buvo gauta daug konkreciy pasitalymy
dél finansinio stabilumo sistemos Europos ir
pasaulio lygiu.

Auk$to rango pareiginy grupés, kuriai
pirmininkauja Jacques de Larosi¢re, 2009 m.
vasario mén. paskelbtoje ataskaitoje pateikta
daug rekomendacijy dél naujos priezitirai skirtos

ES institucinés sistemos. Europos Komisija,
vadovaudamasi  Siomis rekomendacijomis,
rugséjo mén. paskelbé jstatyminius pasitilymus
ES Tarybai ir Europos Parlamentui. Pirmiausia,
pasitilymai pateikti dél Europos sisteminés
rizikos valdybos (ESRV), atsakingos uz
prieziros makrolygiu vykdyma, isteigima,
antra — dél Europos finansy priezitiros institucijy
sistemos, apimancios tris Europos priezitiros
institucijas ir papildo nacionalines prieziliros
institucijas, atsakingas uz priezitira mikrolygiu.
Savo oficialiais vertinimais ECB i§ esmés pritaré
Komisijos pasitilymams.

Pagrindiniai ESRV rizika ribojantys uzdaviniai
makrolygiu bus nustatyti ir jvertinti rizikas,
kylan¢ias ES finansy sistemos stabilumui,
siysti persp¢jimus apie rizika, o prireikus
teikti rekomendacijas dél politikos, skirtos
veiksmams padéciai pagerinti. Galima tikétis,
kad S$iy uzduoiy ijgyvendinimas, pagristas
iSsamia informacija ir veiksmingomis rizika

ribojan¢iomis priemonémis makrolygiu,
reikSmingai sustiprins finansinj stabiluma
ES. ECB, kaip ES institucija, yra

pasirengusi artimai bendradarbiauti su visais
27 ECBS nacionaliniais centriniais bankais ir
kompetentingomis priezitiros institucijomis, kad
padéty ESRV vykdyti Sias uzduotis.

Pasauliniu lygiu labai svarbus jvykis buvo
2009 m. balandzio mén. Londone ivykes G20
valstybiy arba vyriausybiy auksciausiojo
lygio vadovy susitikimas. Jo metu buvo
isteigta Finansinio stabilumo taryba (FST),
kaip Finansinio stabilumo forumo sekéja,
turinti daugiau nariy ir didesnius igaliojimus,
siekiant sustiprinti finansinj stabiluma. ECB
yra FST narys ir aktyviai prisideda jai vykdant
savo misija. Be to, jis priklauso jos valdymo
komitetui.

G20 auksciausiojo lygio susitikimas paskatino
placiai  apiman¢ia reguliavimo  sistemos
reforma, kuria véliau pradéjo vykdyti standartus
nustatancios institucijos ir Europos Komisija.
ECB parémé ir prisidéjo prie Sios reformos
dalyvaudamas atitinkamuose forumuose ir
teikdamas rekomendacijas pasauliniu ir ES
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lygiais tokiose srityse, kaip bankuy kapitalo
reikalavimy perzitra, apskaitos taisykliy
tobulinimas, bei susitarimus dél finansy krizés
valdymo ir jos jveikimo.

kokok

2009 m. ECB ir toliau aktyviai palaiké
iniciatyvas stabilumui ir integracijai finansy
rinky infrastrukttrose stiprinti. 2009 m. vasario
meén. ECB paskelb¢ ,,Eurosistemos priezitiros
politikos modeli“. Jame apibréztas Eurosistemos
vaidmuo prieziiiros srityje, priemonés ir biidai,
kuriuos S$iuo atzvilgiu taiko Eurosistema
ir atsakomybés pasiskirstymas Eurosistemoje.
Siekiant ~ toliau  stiprinti  Eurosistemos
poprekybinio sektoriaus sauguma, patikimuma
ir veiksminguma, ECBS ir Europos vertybiniy
popieriy rinkos prieziliros institucijy komitetas
(EVPRPIK) parengé¢ rekomendacijas dél ES
vertybiniy popieriy  atsiskaitymo  sistemy
ir pagrindiniy sutarties Saliy.

Be to, ECB palaiké kolektyving veikla ir toliau
skatino privatyji sektoriy. Bendros mokéjimy
eurais erdvés (SEPA) iniciatyvos, kuria ECB
labai rémé nuo pat jos pradzios, antras svarbus
etapas buvo SEPA tiesioginio debeto pradzia
2009 m. lapkri¢io mén. Pirma karta pradéta
teikti visos Europos tiesioginio debeto mokéjimo
paslauga.

Centriniy banky paslaugy srityje bendra
TARGET2 platforma, Eurosistemos didelés
vertés operacijy mokéjimo sistema, dabar
igalina 23 ES centrinius bankus ir atitinkamas
ju naudotoju grupes naudotis tomis paciomis
fvairiomis ir paZangiomis realaus laiko
atskiryju atsiskaitymy paslaugomis. Be to,
buvo pasiekta pazanga kuriant bendrg ir atvira
vertybiniy popieriy atsiskaitymo platforma,
vadinama TARGET2-Securities (T2S).
Iki 2010 m. vasario mén. 29 centriniai vertybiniy
popieriy depozitoriumai pasira$¢ susitarimo
memorandumg su Eurosistema ir sutaré naudoti
T2S, kai ji pradés veikti. Be to, centriniai
Danijos, Svedijos ir Norvegijos bankai,
palaikomi savo nacionaliniy rinky dalyviy,
iSreiské  susidoméjima  vykdyti  vertybiniy
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popieriy atsiskaitymus savo nacionalinémis
valiutomis per S$ia platforma. 2009 m.
toliau buvo kuriama bendra ikaito valdymo
platforma (CCBM2), skirta Eurosistemos jkaito
pateikimui. CCBM2 leis Eurosistemai teikti
veiksmingas bei pazangias ikaito ir likvidumo
valdymo paslaugas susijusioms Salims.

Fokk

Kalbant apie organizacinius  klausimus,
2009 m. pabaigoje visa darbo diena ECB
dirbanc¢iy darbuotojy buvo 1 385,5 (2008 m.
pabaigoje — 1 357,5). Sj padidéjima daugiausia
lémé ECB paskirtos naujos uzduotys, susijusios
su T2S programa. ECB personalo nariai yra i$
visy 27 ES 8aliy, jie jdarbinami atviros atrankos
budu, siekiant, kad biity uzimtos laisvos ECB
tinklalapyje skelbiamos darbo vietos. 2009
m., taikant ECB vidaus mobilumo politika,
196 personalo nariai pakeité pareigas
organizacijos viduje, 21 darbuotojas stazavosi
kitose organizacijose, kad jgyty patirties iSor¢je,
o 31 buvo suteikta galimybé paimti nemokamas
atostogas mokytis dirbti kitose organizacijose
arba dél asmeniniy priezaséiy. Visy personalo
nariy, iskaitant vadovus, nuolatinis igudziy
ir kvalifikacijos jgijimas ir tobulinimas
ir toliau buvo kertinis ECB zmogiskyjy istekliy
strategijos pagrindas.

2009 m. ECB, siekdamas uZtikrinti ilgalaiki
finansini tvaruma, padaré savo darbuotojy pensijuy
plano pakeitimus. Siekiant iSsaugoti igytas
teises, dabartinio pensiju plano galiojimas buvo
sustabdytas 2009 m. geguzés 31 d., o nauja pensijy
sistema pradéta taikyti 2009 m. birzelio 1 d.

Nauju ECB patalpy planas buvo patvirtintas
2009 m. Pradéjus taikyti nauja statybuy darby
pirkimy strategija, i Viso suorganizuoti
44 viesieji konkursai, buvo gauta pasiiilymy i$
daugiau kaip 400 statybos bendroviy. 2009 m.
pabaigoje ECB gavo konkursinius pasitilymus,
kurie sudaré apie 80 % apskaiciuotos statybos
kainos. Daugiausia dél auksto konkurencijos
lygio, bendras visy pasitilymy skaicius nevirsijo
numatyto biudzeto. Atsizvelgdama { tokias
palankias susidariusias salygas, Valdancioji



taryba 2009 m. gruodzio mén. nusprendé
baigti sutartis ir pradéti statybos darbus
2010 m. pavasarj ir skelbti viesa konkursa dél
kity pirkimy 2010 m. Pastato statyba tikimasi
uzbaigti 2013 m. pabaigoje.

2009 m. ECB uzdirbo 2,22 mird. eury,
0 2008 m. — 2,66 mlrd. eury grynyjy pajamy.
2009 m. gruodzio 31 d. Valdancioji taryba
priémé sprendima panaudoti 0,03 mlrd. eury
atidéjiniy valiuty kurso, palikany normos,
kredito ir aukso kainos rizikoms tam, kad
atitikty didziausia leidziama suma, kuri yra
lygi euro zonos nacionaliniy centriniy banky
apmokéto ECB kapitalo sumai. Siy atidéjiniy
dydis, kuris perziirimas kiekvienais metais,
dabar sudaro 4,02 mlrd. eury. ECB grynasis
pelnas 2009 m. po atidéjiniy panaudojimo buvo
2,25 mird. eury. Si suma buvo paskirstyta euro
zonos nacionaliniams centriniams bankams
proporcingai ju apmokétai ECB kapitalo daliai.
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Naujyju ECB patalpy, suprojektuoty COOP HIMMELB(L)AU, statyba turi biti uzbaigta iki 2013 m. Ansamblj sudarys trys
pastatai: dangoraizis, buves Grossmarkthale ir &jimas
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| PINIGY POLITIKOS SPRENDIMAI

2009 m., po to, kai 2008 m. rudeni suintensyvéjo
finansy krizé, Eurosistema toliau veiké i$8tikiy
aplinkos salygomis. Reaguodama { nedideli
infliacijos spaudima, esant dideliam ekonomikos
nuosmukiui euro zonoje ir kitur, Valdancioji
taryba toliau reik§mingai mazino pagrindines
ECB paliikany normas. 2008 m. ketvirtaji ketvirt{
sumazinusi pagrindiniy refinansavimo operacijy
palikany norma 175 baziniais punktais,
2009 m. sausio—geguzés mén. Valdancioji
taryba ja sumazino dar 150 baziniy punkty — iki
zemiausio lygio euro zonos Salyse naujausiy
laiky istorijoje. Nuo tada Valdancioji taryba
pagrindiniuy ECB palikany normy nekeité:
pagrindiniy refinansavimo operacijuy paliikany
norma ir toliau buvo 1,00 %, naudojimosi
indéliy galimybe — 0,25 %, o naudojimosi
ribinio skolinimosi galimybe — 1,75 %.

Kartu, atsizvelgdama i tai, kad finansy sistemos
funkcionavimas buvo labai sutrikes, Valdancioji
taryba 2009 m. taiké papildomas nestandartines
priemones, taip spr¢sdama nefunkcionuojanciy
pinigy rinky problema ir palengvindama
mazesniy pagrindiniy ECB palikany normy
perkélima | pinigy rinka ir banky skolinimo
palikany normas (Zr. 1 intarpa). Savo ruoZztu

buvo tikimasi, kad tai paskatins labiau
palaikancias finansavimo salygas ir kredity
srauta namy tkiams ir korporacijoms. Siomis
priemonémis buvo siekiama daugiau, negu buvo
imanoma pasiekti vien tik mazinant pagrindines
ECB palikany normas. Siomis priemonémis
buvo atsizvelgiama ir | pagrindini vaidmeni, kur{
bankai atlieka euro zonoje, teikdami finansavima
realiajai  ekonomikai. Todél finansavimo
salygos labai pageréjo, kaip rodé sumazéje
terminuotyjy pinigy rinky palikany normy
skirtumai ir reikSmingai sumazéjgs bendras
finansy rinkos kintamumas. Visos Valdanciosios
tarybos patvirtintos nestandartinés priemonés
savo pobiidziu buvo laikinos ir skirtos tiek
tiesiogiai, tiek netiesiogiai kainy stabilumui
vidutiniu laikotarpiu palaikyti, uztikrinant,
kad infliacijos lukesciai tvirtai atitikty kainy
stabilumo tiksla.

2007 m. prasidéjes cikliSkas  augimo
sulétéjimas euro zonoje, 2008 m. pirmaji
pusmet] virto recesija, o 2008-2009 m.
ziema staigiu traukimusi, kai finansiniai
neramumai suintensyvéjo, 2008 m. rugséjo
mén. bankrutavus Lehman Brothers. Dél to
visame pasaulyje rekordiskai sumazéjo verslo

| pav. ECB palukany normos ir pinigy rinkos palukany normos

(metinés palukany normos, procentais; dienos duomenys)

= pagrindiniy refinansavimo operacijy minimali siiloma paliikany norma / fiksuotoji palikany norma

----- indeliy palukany norma
==== ribinio skolinimosi paliikany norma
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ir vartotoju pasitikéjimas. Esant dideliam vel
pasaulio  ekonomikos nuosmukiui, euro
zonos realusis BVP 2009 m. pirmaji ketvirti,
palyginti su ankstesniu ketviriu, sumazéjo

2,5 %. Realiojo BVP ketvirtinis augimas antraji

pusmet tapo  teigiamas

reikSmingos fiskalinés ir

m. sumazéjo 4,0 %, o 2008 m. padidéjo 0,5 %.

pageréjus
finansy rinkos ir ekonominéms salygoms dél
pinigy politikos
paramos. Bendrai euro zonos realusis BVP 2009

| intarpas

AKTYVESNIS KREDITAVIMO SKATINIMAS KRITINES FINANSINES PADETIES METU

ECB aktyvesnis kreditavimo skatinimas apima nestandartines priemones, kurios palaiko
finansavimo salygas ir kredity srautus, didesnius negu biity imanoma pasiekti vien tik mazinant
pagrindines ECB paliikany normas. Si sistema pritaikyta euro zonos ekonomikos finansinei
struktiirai ir specifinéms pasaulinés finansy krizés salygoms. Daugiausia ji remiasi bankais,
kadangi euro zonos bankai yra pirminis finansavimo Saltinis realiajai ekonomikai. ECB
aktyvesnis kreditavimo skatinimas' apima penkiy priemoniy rinkini:

— neriboto likvidumo teikima euro zonos bankams, taikant fiksuotaja paliikany norma visoms
refinansavimo operacijoms uz tinkama ikaita;

— maksimalaus refinansavimo operacijy termino pailginima nuo 3 mén. (iki krizés) iki 1 m.;

— turto, priimamo kaip ikaitas, saraSo iSplétima;

— likvidumo uZzsienio valiutomis (ypa¢ JAV doleriais) teikima; ir

— vienakrypcéius pirkimus padengty obligacijy rinkoje.

Patvirtintos nestandartinés priemonés sukurtos taip, kad jas buty galima pamazu nutraukti, kai
situacija normalizuosis. Ju pagrindinis tikslas buvo susvelninti neigiama poveiki, kurj netinkamai
funkcionuojanéios pinigy rinkos daré mokiy euro zonos banky likvidumo situacijai. Be to, Siomis
priemonémis buvo siekiama palaikyti kredito jstaigoms ir namy tikiams srauta. Sprendimas vykdyti
vienakrypCius padengty obligaciju pirkimus priimtas siekiant palaikyti padengtu obligacijy rinka,
kuri Europoje yra labai svarbi finansy rinka ir pirminis banky finansavimo $altinis.

Sumazejus infliacijos spaudimui ir esant dideliam euro zonos ekonomikos nuosmukiui, ECB
nestandartinés priemonés palaiké tiek banky sektoriaus galimybe¢ gauti likvidumo, tiek euro
zonos ekonomikos atsigavima. Jos prisidéjo prie euro zonos finansavimo salygy pagerinimo ir
palaiké kredity srautus i ekonomika. Padengty obligacijy pirkimas skatino juy iSleidima pirminéje
rinkoje ir mazino ypa¢ padidéjusius pajamingumo skirtumus Sioje rinkoje. Taikant aktyvesnio
kreditavimo skatinimo priemones ir labai mazinant pagrindines ECB paltikany normas nuo
2008 m. spalio mén. iki 2009 m. geguzés mén. pinigy rinkos palukany normos, pinigy rinkos
pajamingumo skirtumai ir banky paskoly palikany normos reikSmingai sumazéjo. Aktyvesnio
kreditavimo skatinimo priemonés nulémé gerokai pageréjusias rinkos likvidumo salygas ir
padéjo sumazinti finansavimo rizika.

Atsizvelgdama { finansy rinkos salygu pageréjima 2009 m. Valdancioji taryba savo gruodzio
pradzioje vykusiame posédyje nusprendé pamazu atsisakyti ty nestandartiniy priemoniy,

1 Daugiau informacijos Zr. 2009 m. birzelio ir gruodzio mén. ECB ménesiniuose biuleteniuose ir atitinkamuose spaudos prane§imuose
ECB interneto svetainéje.
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kurios jau nereikalingos. Nuo 2010 m. pirmojo ketvir¢io ilgesnés trukmés refinansavimo
operacijy skaicius ir daznumas pamazu buvo sumazinti. Paskutiné 1 m. operacija jvykdyta 2009
m. gruodzio mén., viena paskutiné 6 mén. operacija ivykdyta 2010 m. kovo mén., o 3 mén.
operacijy skai¢ius buvo sumazintas nuo 2010 m. pirmojo ketvircio. Kovo pradzioje Valdancioji
taryba nusprendé reguliarioms 3 mén. ilgesnés trukmés refinansavimo operacijoms vél taikyti
kintamyjy paltikany normy konkurso procediira, pradedant operacija 2010 m. balandzio 28 d.
Be to, buvo pranesta apie papildoma 6 d. koreguojamaja operacija, kuria bus siekiama pasalinti
12 mén. ilgesnés trukmés refinansavimo operacijos, kurios terminas sueis 2010 m. liepos 1 d.,
poveiki likvidumui.

Valdancioji taryba taip pat nusprendé tiek, kiek tai bus butina, bet ne trumpiau kaip iki
2010 m. spalio mén., toliau vykdyti tieck pagrindines refinansavimo operacijas, tiek specialios
trukmés refinansavimo operacijas, kuriy terminas yra vienas atsargy laikymo laikotarpis,
naudojant fiksuotyju paliikany konkurso procediira ir paskirstant visa suma.

Vadovaudamasi §iais sprendimais, Eurosistema labai palankiomis salygomis toliau teikia euro
zonos banky sistemai likviduma, taip palengvindama kreditavima euro zonoje. Kartu laipsniskas
ECB nestandartiniy priemoniy nutraukimas padés iSvengti iSkraipymuy, susijusiy su nestandartiniy
priemoniy per ilgu taikymu, pageréjus finansy rinkos salygoms. Finansiniy salygy pageréjimas
leidzia bankams pradéti atlikti dali ju ,,iprastinio vaidmens pinigy rinkoje, taip sumazindamas
didelio Eurosistemos tarpininkavimo darbo poreiki. Visy nestandartiniy priemoniy taikymas
ilgiau negu reikia konkreciai reiksSty per didelj rémimasi iSskirtiniu centrinio banko likvidumu ir
susijusiomis moralinés rizikos problemomis. Be to, tai susilpninty paskatas bankams tgsti biting
struktiirini savo balansy sureguliavima.

Kalbant apie ateiti, Valdancioji taryba toliau nuosekliai mazins isskirtines likvidumo priemones,
kurios, atsizvelgiant { ekonominius ir finansy rinky pokycius, yra nereikalingos. Eurosistemos
operacine sistema bus toliau naudojamasi uztikrinti pagrindiniam pinigy politikos tikslui palaikyti
kainy stabiluma. Siuo atzvilgiu, jeigu pradéty didéti rizika kainy stabilumui, Eurosistema imtysi
laiku ir tinkamy veiksmuy.

Infliacijos spaudimas 2009 m. buvo nedidelis.
Vidutinis metinis infliacijos lygis 2009 m. buvo
0,3 %, maziausias nuo euro jvedimo 1999 m.
sausio mén., po rekordiskai didelio (3,3 %)
infliacijos tempo 2008 m. Metiné pagal SVKI
apskaiCiuota infliacija sumazéjo nuo 1,1 % (sausio
meén.) iki 0,7 % (liepos mén.), o gruodzio mén.
veél padidéjo iki 0,9 %. Bendrosios metinés pagal
SVKI apskaiciuotos infliacijos dideli svyravima
2009 m. daugiausia skatino zaliavy, ypac
energijos, kainy raida, pakeisdama 2008 m. buvusi
didéjima, ir atitinkami bazés efektai. Nepaisant
to, kad infliacija kelis ménesius buvo neigiama,
apklausomis  pagristy ilgalaikés infliacijos
lukes¢iy maty lygiai tvirtai atitiko Valdanciosios
tarybos tiksla uZztikrinti, kad infliacija vidutiniu
laikotarpiu buty mazesné, bet artima 2 %.
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2009 m. pinigy augimo tempas euro zonoje
sulétéjo, o platieji pinigai ir kredity augimas
sumaz¢jo iki Zemiausio lygio nuo pinigy
sajungos pradzios. Taigi pinigy analizés
rezultatai patvirtino vertinima, kad infliacijos
spaudimas yra mazas.

PALUKANY NORMY MAZINIMAS IR AKTYVESNIO
KREDITAVIMO SKATINIMO PRIEMONIY TAIKYMO
PRATESIMAS EKONOMINES RECESIJOS METU
ISsamiau  kalbant apie pinigy politikos
sprendimus 2009 m., informacija, prieinama
ty mety pradzioje, patvirtino placiai paplitusia
pasaulio ekonoming recesija kei€iantis metams.
Suintensyvejg finansiniai neramumaireik§mingai
padidino kintamuma visuose finansy rinkos
segmentuose, nulémé zema likvidumo lygj kai



kuriuose rinkos segmentuose ir vyriausybiy bei
centriniy banky priverstinius veiksmus. Finansy
rinkos neramumai pasireiské ir reikSmingai
padidéjusiu netikrumu bei investuotoju rizikos
vengimu, kaip rodo, pavyzdziui, gerokai
padidéje¢ korporacijy ir vyriausybiy obligacijy
paliikany normy skirtumai 2008 m. pabaigoje.
Tai savo ruoztu turéjo reikSminga neigiama
poveiki pasaulio ekonomikai. Kaip ir pasaulyje,
euro zonoje reikSmingai sumazéjo gamyba.
Padidéjusio netikrumo aplinkos salygomis, labai
sumazejus pasaulio prekybos apimciai, ryskiai
sumazgjo ir vidaus paklausa euro zonoje.

Tiek bendroji infliacija, tick grynosios infliacijos
spaudimas per 2009 m. kelis pirmus ménesius
reikSmingai sumazgéjo. Metiné pagal SVKI
apskaiCiuota infliacija sumazéjo — nuo 1,1 %
(sausio mén.) iki 0,0 % (geguzés mén.), ypac
dél anksciau labai sumazéjusiuy zaliavy kainy.
Minétu laiku buvo tikimasi, jog euro zonoje
mazés kainy, sanaudy ir darbo uzmokescio
spaudimas, atsizvelgiant | prognozes, kad
pasauliné ir euro zonos paklausa ilga laika
bus sumazéjusi. Atsizvelgiant i bazés efektus,
susijusius su auk$tu energijos kainy lygiu
2008 m. viduryje, buvo tikimasi, kad infliacijos
lygis bus neigiamas pora ménesiy mazdaug
2009 m. viduryje, o véliau vél taps teigiamas
mety pabaigoje. Kryzminis palyginimas su
pinigu analizés rezultatais, kurie patvirtino, kad
pinigu augimo tempas toliau létéja, o paskoly
srautai nefinansinéms korporacijoms ir namy
tkiams tebéra mazi, patvirtino vertinima, kad
mazéja infliacijos spaudimas ir rizika kainy
stabilumui vidutiniu laikotarpiu.

Siomis salygomis nuo 2009 m. sausio mén. iki
2009 m. geguzés mén. Valdancioji taryba keturiais
etapais mazino pagrindiniy refinansavimo
operacijy palikany norma 150 baziniy punkty —
iki 1 %. Nuo 2008 m. spalio 8 d. §i norma buvo
i§ viso sumazinta 325 baziniais punktais. Geguzés
mén. ji taip pat nusprendé sumazinti paliikany
norma uz naudojimasi ribine skolinimosi galimybe
50 baziniy punkty — iki 1,75 %, o paliikany normos
uz naudojimasi indéliy galimybe nepakeite
(0,25 %), taip sumazindama skirtuma tarp Siy
normy nuo 200 iki 150 baziniy punkty.

Be palikany normy mazinimo, Valdanéioji
taryba toliau taiké aktyvesnio kreditavimo
skatinimo priemones. Po operaciju, ivykdyty
nuo 2008 m. spalio mén., Valdancioji taryba
2009 m. geguzés mén. nusprendé jvykdyti
tris  likvidumo teikimo ilgesnés trukmés
refinansavimo operacijas (ITRO), kuriy terminas
12 mén., 2009 m. birzelio, rugséjo ir gruodzio
meén. Sios priemonés reik§mingai mazino pinigu
rinkos paliikany normas, kadangi jos uztikrino,
kad bankai turéty placias ir pakankamas
galimybes gauti likvidumo ilgesniam terminui,
ir taip padidino banky galimybes skolinti
realiajai ekonomikai ir mazino banky skolinimo
paliikany normas. Be to, Valdancioji taryba
nusprendé, kad Eurosistema pirks euro zonoje
iSleistas padengtas obligacijas eurais, o ju
pirkimo suma i§ viso sudarys 60 mlrd. eury per
12 mén. laikotarpi nuo 2009 m. liepos mén.
Siuo sprendimu buvo sickiama palaikyti
padengty obligaciju rinka, kuri yra labai svarbus
finansy rinkos segmentas euro zonoje ir pirminis
banky finansavimo Saltinis.

Sprendimu pratgsti  aktyvesnio  kreditavimo
skatinimo priemoniy taikyma buvo atsizvelgta {
lukesti, kad kainy raida, be anksc¢iau reik§mingai
sumazéjusiy zaliavy kainy, toliau slopins ir
zenkliai mazéjantis ekonominis aktyvumas
euro zonoje ir pasaulyje. Turimi ekonominiai
duomenys ir apklausy informacija rodo
preliminarius aktyvumo stabilizavimosi labai
zemo lygio zenklus po pirmojo ketvir¢io, kuris
buvo gerokai prastesnis negu tikétasi. Tai atitiko
Eurosistemos / ECB eksperty makroekonominiy
prognoziy dél euro zonos ekonomikos aktyvumo
ir infliacijos pirmaji pusmeti sumazinima. Buvo
tikimasi, kad pasaulio ekonomika, iskaitant euro
zong, ir 2009 m. bus silpna, o véliau 2010 m.
nuosekliai atsigaus, infliacijos spaudimas euro
zonoje ir toliau bus silpnas.

Atsizvelgiant | nuolat gausiai Eurosistemos
teikiama likvidumg ir ribota likvidumo
mazinimo koreguojamuyjuy operaciju skaiciy,
vienos nakties palikany normos ir toliau buvo
panaSios | palikany normas uz naudojimasi
indéliy galimybe. Taip buvo nuo tada, kai
2008 m. spalio mén. pradéta taikyti fiksuotyju
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paliikany normy konkurso procediira paskirstant
visa suma. Naujas vienos nakties pinigy rinkos
paliikany normos pozicionavimas buvo laikomas
priimtinu  Siomis i$skirtinémis aplinkybémis
kaip priemoné, skirta padéti sutrikusiam pinigy
rinkos funkcionavimui kompensuoti, ypac
nenormaliai dideliems terminuotyjy pinigy
rinky paltikany normy skirtumams sureguliuoti,
pvz., skirtumams tarp EURIBOR normy ir
vienos nakties palikany apsikeitimo sandoriy
normy. Taigi aktyvesnio kreditavimo skatinimo
priemonés prisidéjo ir prie maZesniy rinkos
paltikany normuy, ir palankiy finansavimo salygu
aplinkos. Konkreciai kalbant, pirmosios 12 mén.
ITRO, jvykdytos 2009 m. birzelio 24 d., metu
euro zonos banky sistemai buvo paskirstyta
rekordiné 442 mlrd. eury suma, taikant fiksuotaja
1 % palukany norma, o bendra refinansavimo
operacijy, kuriy terminas nepasibaiggs, suma
sudaré beveik 900 mlrd. eury. Taip ji prisidéjo
ir prie mazesniy ilgesnio termino pinigy rinkos
paltikany normy.

NUOLATINIS PINIGY POLITIKOS PALAIKYMAS
NUOSEKLIAI ATSIGAUNANT EKONOMIKAI
Nekeisdama savo pagrindiniy paliikany normy
nuo 2009 m. geguzés mén., Valdancioji taryba
toliau taiké savo gerokai aktyvesnio kreditavimo
skatinimo ~ priemones  antraji  pusmeti,
atsizvelgdama i jy teigiama poveikj euro zonos
pinigy rinkos funkcionavimui ir pinigy politikos
impulsy perdavimui esant nedideliam infliacijos
spaudimui. Si labai skatinanti pinigy politikos
pozicija atitiko ECB kainy stabilumo tikslo
siekj ir prisid¢jo prie nuoseklaus euro zonos
ekonomikos atsigavimo.

2009 m. antraji pusmetj buvo pastebima vis
daugiau Zenkly, kad tikio aktyvumas euro zonoje
ir kitur stabilizuojasi. Stabilizacija euro zonoje
pirmiausia rodé apklausy duomenys ir rizikos
vengimo finansy rinkose sumazéjimas, dél kurio
turto kainos, pasiekusios rekordisSkai zema lygi
laikotarpiu nuo Lehman Brothers zlugimo iki
2009 m. pirmojo ketvirCio pabaigos, vél émé
kilti. Laipsniska atsigavima véliau patvirtino
realiosios ekonomikos rodikliai. Apskritai
ekonominis aktyvumas toliau buvo mazas, bet
ketvirtiniai augimo tempai tapo teigiami treciaji
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ir ketvirtaji ketvirCiais po penkiy ketvirciy
i§ eilés, kai jie buvo neigiami. Kartu toliau
pasireiské neigiami pavéluoti poveikiai, susije
su dideliu ekonomikos nuosmukiu, tokie kaip
mazas pajégumy panaudojimas ir didéjantis
nedarbo lygis.

Makroekonominés prognozes, iskaitant
Eurosistemos eksperty euro zonos prognozes,
buvo truputi padidintos antraji pusmeti,
daugiausia dél pamazu vykstanciy teigiamesniy
poky€iy ir gaunamos informacijos. 2009
m. gruodzio mén. Eurosistemos ekspertai
prognozavo, kad metinis realiojo BVP augimas
bus 0,1-1,5 % (2010 m.) ir 0,2-2,2 %
(2011 m.). Atitinkamai Valdancioji taryba
tikéjosi, kad 2010 m. euro zonos ekonomika
augs nedideliu tempu, pripazindama, kad
atsigavimo procesas gali biiti netolygus
ir kad prognozes ir toliau gaubia didelis
netikrumas. Rizika Sioms prognozéms buvo
vertinama kaip beveik subalansuota. Teigiami
veiksniai buvo stipresnis negu tikétasi placiai
taikomy makroekonominiy paskaty poveikis,
padidéjes pasitikéjimas ir uzsienio prekybos
atsigavimas. Susirlipinima keliantys neigiami
aspektai buvo didesnis negu tikétasi neigiamas
realiosios ekonomikos ir finansy sektoriaus
griztamasis rySys, vél pakilusios naftos ir kity
zaliavy kainos, sustipréjes protekcionizmas
ir galimas netvarkingas pasaulio ekonomikos
nesubalansuotumo koregavimas.

Kalbant apie kainy raida, metiné SVKI
pagrindu apskaiciuota infliacija nuo 2009 m.
birzelio iki spalio mén. tapo neigiama, o liepos
mén. — maziausia (0,7 %). Lapkri¢io mén. ji
vél tapo teigiama, o gruodzio mén. buvo 0,9 %.
Tai atitiko likeséius ir daugiausia buvo susij¢ su
laikinais efektais, ypa¢ infliacija mazinanciais
bazés efektais, susijusiais su 2008 m. viduryje
reik§mingai pakilusiomis Zzaliavy kainomis,
kurios véliau artéjant mety pabaigai mazéjo.
Buvo tikimasi, kad infliacija politikai aktualiu
laikotarpiu tebebus nedidelé, o bendri kainy,
sanaudy ir darbo uzmokescio poky¢iai taip pat
bus nedideli ir atitiks léta paklausos atsigavima
euro zonoje ir kitur. Kartu infliacijos likesciai
vidutiniu ir ilgesniu laikotarpiais ir toliau



visi§kai atitiko Valdanciosios tarybos tiksla
vidutiniu laikotarpiu palaikyti infliacijos lygi
mazesni, bet artima 2 %.

Infliacijos prognozés i§ esmés atitiko rugséjo
ir gruodzio mén. prognozes, 2009 m. gruodzio
mén. Eurosistemos eksperty prognozése 2010 m.
buvo numatyta 0,9—-1,7 %, 02011 m. - 0,8-2,0 %
metiné pagal SVKI apskaiciuota infliacija. Rizika
Sioms prognozéms buvo vertinama kaip beveik
subalansuota. Ji konkre€iai buvo susijusi su
tkio aktyvumo perspektyvomis ir Zaliavy kainy
raida. Be to, buvo manoma, kad netiesioginio
apmokestinimo ir administruojamyjy kainy
didinimas galéty buti didesnis negu tikétasi dél
fiskalinés konsolidacijos poreikio ateinanciais
metais.

Pinigy analizés rezultatai patvirtino vertinima,
kad vidutiniu laikotarpiu infliacijos spaudimas
yra nedidelis, kadangi pinigy ir kredity augimas
2009 m. antraji pusmeti toliau létéjo. Mety
pabaigoje P3 ir paskoly privaciajam sektoriui
metiniai augimo tempai buvo neigiami dél
paklausos ir pasidlos veiksniy. Nedideli
gamybos bei prekybos lygiai ir tebesitgsiantis
netikrumas dél verslo perspektyvy toliau ypac
mazino banky imonéms teikiamo finansavimo
poreiki. Kaip rodo Eurosistemos euro zonos
banky skolinimo apklausa, pasiiilos veiksniai
taip pat atliko savo vaidmeni. Ypa¢ buvo
pastebimas  trumpesnio termino  paskoly
nefinansinéms korporacijoms metiniy augimo
tempy mazéjimas, o ilgesnio termino paskoly
metinis augimas ir toliau buvo teigiamas.
Lygiagreciai ir paskoly namy tkiams metinis
augimas, kelis ménesius buvgs neigiamas,
2009 m. pabaigoje vél tapo teigiamas. Si
tendencija atitinka verslo ciklo savybes, kurios
rodo, kad paskoly nefinansinéms korporacijoms
augimas paprastai vél ima didéti truputi
atsilikdamas nuo ekonominés veiklos ciklo.

Aktyvesnio finansavimo skatinimo priemoniy
besitgsiantis poveikis ir toliau palaiké tiek
banky sektoriaus galimybg gauti likvidumo,
tiek euro zonos ekonomikos atsigavima, taip
prisidédamas prie ekonominiy ir finansiniy
salygu normalizavimo. Ypac¢ Eurosistemos

igyvendinamos priemonés palaiké kredito
srauta ekonomikai tiek per pasitilos veiksnius
(pvz., mazindamas su finansavimu susijusia
itampa banky sektoriuje), tiek per paklausos
veiksnius (dél labai Zemo palikany normy
lygio). Be to, pabrézdamas savo tvirta sieki
palaikyti kainy stabiluma ir savo pasirengima
veikti tinkamu laiku, ECB padidéjusio netikrumo
salygomis veiké kaip stabilumo garantas.
Tai prisidéjo prie pasitikéjimo palaikymo
esant nuoseklaus tkio aktyvumo atsigavimo
lukesc¢iams.

Kadangi piniguy  politikos perdavimo
mechanizmas veikia su tam tikru vélavimu,
ECB politikos veiksmai pamazu persidavé
ekonomikai, suteikdami reik§mingg parama
namy tkiams ir korporacijoms. Finansavimo
salygos toliau ger¢jo. Pinigy rinkos funkcionavo
geriau, o pinigy rinkos palikany normy
skirtumai reikSmingai sumazéjo nuo auksto
lygio, buvusio mety pradzioje. Anksciau
sumazintas pagrindines ECB palikany normas
vis labiau atspindéjo banky skolinimo paliikany
normos, kurios sumazéjo iki labai zemo lygio,
rodydamos, kad pinigy politikos perdavimo
procesas funkcionuoja. Bendrai pageréjusios
finansy rinkos salygos ir nuosekli euro zonos
ekonominés veiklos plétra buvo pastebima 2009
m. pabaigoje ir 2010 m. pradzioje, toliau teikiant
didelg parama euro zonos banky sektoriui.

Atsizvelgiant i toliau geréjancias finansy rinkos
salygas ir poreiki vengti iSkraipymy, susijusiy
su per ilgu nestandartiniy priemoniy taikymu,
2009 m. gruodzio mén. Valdancioji taryba
nusprendé ir toliau taikyti savo aktyvesnio
kreditavimo skatinimo priemones, po truputj
pradedant  nebetaikyti tu  nestandartiniy
priemoniy, kurios jau nereikalingos, nuo 2010 m.
pirmojo ketvir¢io. Valdancioji taryba nusprendé
vykdyti pagrindines refinansavimo operacijas,
taikydama fiksuotyjy palikany normy konkurso
procediiras paskirstant visag suma, tiek, kiek
reikés, ir sumazinti ITRO skaiciy ir termina.
Buvo nusprgsta, kad 1 m. ITRO gruodzio
mén. bus paskutiné §io termino operacija ir ji
bus vykdoma taikant palikany norma, lygia
vidutinei minimaliai sitilomai paliikany normai
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operacijos termino metu, ir kad tik viena tolesné
6 meén. operacija bus jvykdyta 2010 m. kovo
mén. Be to, Valdanéioji taryba nusprendé, kad
kitos ITRO 2010 m. pirmaji ketvirti taip pat biity
vykdomos taikant fiksuotyjuy paliikany normy
konkurso procediira ir paskirstant visg suma.
Sie sprendimai reiské, kad Eurosistema toliau
teikty likvidumo palaikyma euro zonos banky
sistemai ilgg laikq labai palankiomis salygomis,
taip palengvindama kredity teikima euro zonos
ekonomikai.

2010 m. pradzioje Valdancioji taryba toliau
vertino pagrindiniy ECB palikany normy lygi
kaip priimting. Atsizvelgiant | gauta informacija
ir analizg, ir toliau buvo tikimasi, kad politikai
svarbiu laikotarpiu kainy pokyc¢iai bus nedideli.
Turimi duomenys patvirtino ir tai, kad euro
zona ir toliau auga, nors kai kurie palaikantieji
veiksniai savo pobiidziu buvo laikini,
pavyzdziui, atsargy ciklas ir politikos palaikymo
priemonés pasaulyje. Bendrai Valdancioji
taryba tikéjosi, kad euro zonos ekonomika
2010 m. augs nedideliu tempu, o prognoze
ir toliau gaubé netikrumas. Kartu infliacijos
lukesciai ir toliau tvirtai atitiko kainy stabilumo
apibrézimg. Ekonominés analizés rezultaty ir
pinigy analizés signaly kryZminis patikrinimas
patvirtino vertinima, kad infliacijos spaudimas
yra mazas, atsizvelgiant | lygiagrety pinigy ir
kredity augimo maz¢jima.
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2 PINIGY APLINKOS, FINANSU IR EKONOMIKOS

RAIDA

2.1 PASAULIO MAKROEKONOMINE APLINKA
DIDELIS |[TAMPOS FINANSY RINKOJE POVEIKIS
PASAULIO EKONOMINIAM AKTYVUMUI

Sustipréjus  finansiniams neramumams ir
2008 m. rugséjo mén. zlugus svarbiam JAV
investicijy bankui, netikrumas dél visy turto
kategorijy padidéjo iki istoriSkai auksto lygio ir
buvo aukstesnis visa 2009 m. pirmaji ketvirti.
Siuo laikotarpiu finansy rinky darbas toliau
buvo sutrikes, o vyraujancios didelio netikrumo
salygos lémé labai sumazéjusius verslo ir
vartotojy pasitikéjimo rodiklius, kurie sumazéjo
iki labai Zemo lygio vertinant pagal istorinius
standartus. Kaip ir tikétasi, dél staigiai ir
bendrai sumazéjusio pasaulio apdirbamosios
pramonés pirkimo vadybininky indekso (PVI)
iki gerokai maZesnio uz plétros—traukimosi
riba, taip pat dél minéto sumazejusio verslo ir
vartotojy pasitikéjimo 2008 m. paskutinj ketvirt{
visose pagrindinése ekonomikos srityse labai
sumazgjes pasaulio ekonominis aktyvumas ir
toliau buvo labai nedidelis. Nors vyriausybés ir
centriniai bankai visame pasaulyje émési svarbiy
ir beprecedenciy priemoniy apriboti sisteming
rizikg ir atkurti finansini stabiluma, pasaulinis
aktyvumas buvo sutrikdytas, ypa¢ dél butinumo
imonéms ir namy tikiams koreguoti savo balansa,
kuris kartu su neigiamais turto efektais dar
labiau mazino pasitikéjima. Be to, nors 2008 m.
didziaja dalj taip nebuvo, kylan¢ioms rinkoms
pradéjo daryti jtaka sulétéjgs iSsivysciusiy
ekonomiky raidos tempas, nes buvo
uzfiksuotas beprecedentis ir sinchronizuotas
pasaulinés prekybos sumazéjimas 2008 m.
pabaigoje ir 2009 m. pradzioje (jis iSsamiai
aprasytas 2 intarpe).

2009 m. antraji ketvirti pasaulinis aktyvumas
vél tapo teigiamas (zr. 2 pav. virSuting dalj),
nes daugelyje Saliu buvo taikoma daugiau
fiskalinés ir pinigy politikos priemoniy,
kurios kartu su priemonémis finansy sektoriui
stabilizuoti padéjo gerinti finansy rinky
salygas, mazinti netikruma ir lémé tam
tikra tkio subjekty patiriamy nuostoliy dél
sumazejusio pasitikéjimo sumazéjima. Kartu
pradéjo stabilizuotis ir po 2009 m. pirmojo
ketvir¢io vél padidéjo pasauliné prekyba, nors

jos atsigavimas prasidéjo nuo labai zemy lygiy.
Pasaulinis atsigavimas igavo tempa 2009 m.
antraji pusmeti, o didziosios daugumos S$aliy
BVP augimas vél tapo teigiamas treciaji ketvirti.
Pasaulio apdirbamosios pramonés aktyvumas
buvo pagrindinis ekonomikos atsigavimo
veiksnys, nors padidéjo ir Siek tiek susilpnéjusio
paslaugy sektoriaus aktyvumas. Vienas svarbus
atsigavimo etapo bruozas yra skirtingas Saliy

2 pav. Labiausiai issivysc€iusiy Saliy

pagrindiniy rodikliy kaita

E===l AWV
—— Jungtiné Karalysté

= curo zona
Japonija

Produkcijos augimas?
(poky¢iai, palyginti su ankstesniais metais, procentais;
ketvirtiniai duomenys)
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Infliacijos lygis»
(vartojimo kainos; metiniai poky¢iai, procentais;
ménesiniai 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.
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atsigavimo tempas — raida, kuri, be kity veiksniy,
gali biiti susijusi su jvairiose Salyse taikomuy
pinigy politikos priemoniy skirtingu pobiidziu,
taip pat su skirtingu kiekvienos $alies pamatiniy
veiksniy atsparumu. Atsigavimo etape S$aliy
skirtumy atsiradimas yra prieSingas dideliam
nuosmukio metu stebétam sinchroniSkumui ir
gali rodyti, kokiu mastu finansiniai neramumai
lémé realiy sutrikimy padidéjima. Be to,
pazymétina, kad gerokai sparciau aktyvumas
vel didéja kylanciose ekonomikose, kuriose
tiesioginé rizika dél kilusios finansy krizés
buvo ribota. Nepaisant teigiamy signaly,
tebéra susirlpinimas dél pasauliniy augimo
perspektyvu. Sis susir@ipinimas ypaé susijes su
tuo, ar nuoseklus nepaprastyju pinigy ir fiskalinés
politikos priemoniy atsisakymas lems privacios
paklausos didéjima, atsizvelgiant | galimg
reikSminga namy tkiy balanso koregavima,
kuris tikriausiai bus atliekamas daugelyje Saliy,
taip pat ir finansinius apribojimus, kurie vis dar
gali biiti taikomi imonéms.

EBPO salyse 2008 m. liepos mén. iki 4,8 %
padidéjusi bendroji infliacija, kuria padidino
kylan¢ios maisto ir energijos kainos, pradéjo
sparCiai mazéti ir 2009 m. pavasarj sudaré apie
0,5 % (Zr. 2 pav. apating dalj). Toks spartus
infliacijos mazéjimas buvo susijes su labai
mazinan¢iu Zzaliavy kainas koregavimu, taip
pat su didé¢janciais laisvais pajégumais dél
pasauliniu mastu sumazéjusio ekonominio
aktyvumo. Mety viduryje infliacija EBPO Salyse
i§ tiesy tapo Siek tiek neigiama dél reikSmingu
bazés efekty, susijusiy su zaliavy kainomis,
taiau neigiama infliacija buvo suvokiama
kaip laikinas reiskinys. Ta rodo ir ilgalaikiy
infliacijos lukesCiy, kurie tebebuvo teigiami,
priemonés. Dél silpnéjanciy bazés efekty ir vél
kylanéiy Zaliavy kainy 2009 m. spalio mén.
bendroji infliacija vél buvo teigiama ir tais
metais iki 2009 m. gruodzio mén. padidéjo iki
1,9 % (pries metus buvo 3,6 %). Neiskaitant
maisto ir energijos, infliacija tais metais iki 2009
m. gruodzio mén. sudaré 1,6 %.

PASAULINES PREKYBOS NUOSMUKIS

2008 m. rugsé¢jo mén. sustipréjus finansy krizei, sukélusiai pasaulio ekonomikos nuosmukj,
2008 m. ketvirtaji ketvirti ir 2009 m. pirmaji ketvirtj labai sumazéjo pasauliné prekyba. IstoriSkai
prekybos sumazejimas buvo beprecedentis savo spartos, dydzio ir auksto lygio sinchronizacijos
skirtingose Salyse atzvilgiu. Siame intarpe vertinami prekybos mazéjima lemiantys pagrindiniai
veiksniai ir pasaulinés prekybos perspektyvos.

2008 m. rudeni suintensyveéjus finansiniams neramumanms, svariai sumazejo pasaulio ekonomikos
aktyvumas ir 1émé dideli pasaulinés prekiuy prekybos sumazéjima iki 2005 m. buvusiy lygiu
(zr. A pav.) Sumaze¢jimas buvo didelis ir staigus: nuo 2008 m. rugsé¢jo mén. iki 2009 m. vasario
mén. pasauliné prekiy prekyba sumazéjo beveik 17 %. Tai taip pat buvo labai sinchronizuota
ivairiuose regionuose’.

Pagrindinis prekybos susitraukimo veiksnys buvo reikSmingai sumazéjusi pasauliné
paklausa. Staiga sumazéjo pasaulio ekonominis aktyvumas ir gamybos apimtis nukrito 1,2 %
(2008 m. ketvirtaji ketvirty) ir 1,4 % (2009 m. pirmajj ketvirt). Taciau prekybos apimtis sumazéjo
gerokai daugiau negu buvo manyta, atsizvelgiant i bendra galutinés paklausos sumazéjima.
Tai galima iS dalies paaiskinti keliais veiksniais.

1 Remiantis CPB Nyderlandy ekonominés politikos tyrimy biuro duomeny baze, daugiau kaip 90 % Saliy pranes¢ apie 2009 m. pradzioje
daugiau kaip 5 % sumazéjusius ketvirtinius eksporto rodiklius, beveik 15 % — apie didesnj negu 20 % sumazéjima.
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A pav. Pasauliné prekyba, ekonominé veikla Pirma, pasaulinés paklausos Soko sudétis
ir euro zonos prekiy eksportas

daré¢  reikSminga jtaka  neproporcingai
dideliam prekybos sumazéjimui, palyginti su

(indeksas: 2008 m. rugsejo mén. = 100; dél sezoniskumo

pakoreguota; 3 mén. slenkamasis vidurkis) gamybos aplrntlml Sustipréjus finansiniams
= pasauliné pramonés produkeija neramumams, labai sumazéjo pasaulinis
----- pasauliné prekyba

apdirbamosios pramonés sektoriaus aktyvumas,
o jtaka paslaugy sektoriaus aktyvumui buvo
gerokai mazesné. Todél sumazéjusi pasauliné
paklausa visy pirma paveiké prekiy prekyba,
kuri sudaro gerokai didesng prekybos dali
negu BVP. Kadangi apdirbamosios pramonés
sektorius gamina ir naudoja dideli kieki
tarpinio vartojimo prekiy, didinanti poveiki
daro ir prekyba tarpinio vartojimo prekémis.
Be to, nuosmukis lémé peréjima nuo prekybai
75 imliy BVP sudedamuyjy daliy, pvz., investicijy,

====euro zonos eksportas
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100
95
90

85

80 |,
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2005 2006 2007 2008 2009 prie kity sudedamujy daliy, tokiy kaip valdzios
Saltinis: CPB. sektoriaus vartojimas, o sumazéjgs eksportas
Pastabos: euro zonos eksportas apima prekyba tiek euro zonoje, g o g aa
fick wt jos by, Paskutinis stobéjimo Iaikofarpis — 2009 m, LT 1abiall sumazino ir prekyba, mes jis yra
gruodzio mén. labai imlus importui. Be to, finansy krizé

kartu su pasitikéjimo Soku verté jmones labai
mazinti savo atsargas ir investicijas | investicines prekes. Dél to prekyba tarpinio vartojimo ir
investicinémis prekémis sumazéjo gerokai daugiau negu prekyba vartojimo prekémis, didindama
atotrtki tarp prekybos ir BVP raidos.

Antra, padidéjusi prekybos jautruma paklausos svyravimams i§ dalies galima paaiskinti
su globalizacijos procesu susijusiais struktiiriniais pokyciais. Empiriniai faktai rodo, kad
pastaraisiais deSimtmeciais didéjo pasaulinés prekybos jautrumas pasaulinéms pajamoms. Be
to, vertinama, kad prekybos reakcija biina dar aStresné pasauliniy nuosmukiy metu?. Tai i§
dalies galima paaiskinti pastaraisiais metais paspartéjusiomis globalizacijos tendencijomis,
ypa¢ padidéjusiu pasauliniy tiekimo grandiniy vaidmeniu tarptautingje prekyboje. Gamybos
procesy globalizacija, kuria palengvina bendrai sumazéjusios klititys prekybai ir transportavimo
iSlaidos, lémé didelj vertikalios tiekimo integracijos didéjima pastaraisiais metais® (zr. B pav.).
Vertinama, kad jis sudaré apie treédali bendro eksporto augimo per paskutinius 20-30 mety*.
Tai reiskia, kad prekes dabar gamina kompleksiniai tarptautiniai tinklai, ivairiy $aliy jmonés
dalyvauja tarptautinés tieckimo grandinés skirtinguose tos pacios prekés gamybos etapuose.
Tokios vis labiau kompleksinés tarptautinés tiekimo grandinés galéjo biiti papildomu pastaruoju
metu prekybos mazejima skatinusiu, o gal net didinusiu mechanizmu, kuris atitikty ir minéta
reik§mingai sumazéjusia prekyba tarpinio vartojimo prekémis. Taciau, neturint laiku duomeny,
vis dar néra visiSkai aiSku, kaip atsirado tarptautinés tiekimo grandinés dabartinés krizés metu ir
kokia galéjo buti ju santykiné itaka prekybos susitraukimui.

2 Zr. Freund C. ,,The trade response to global downturns: historical evidence*, World Bank Policy Working Paper No. 5015, 2009.

3 Zr. Amador J. ir Cabral S.,,Vertical specialisation across the world: a relative measure®, North American Journal of Economics and
Finance, 20 (3) 2009 m. gruodZio mén., p. 267-280.

4 Zr. Hummels O. ir kt. (2001) ,,The nature and growth of vertical specialisation in world trade®, Journal of International Economics,
54(1), 2001, p. 75-96.
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B pav. Pasaulio vertikalios pasiulos C pav. Prekiy eksportas uz euro zonos riby

integracijos indeksas pagal produkta

(indeksas, 1975 m. = 1) (apimties indeksai: 2008 m. rugséjo mén. = 100; del sezoniskumo
pakoreguota; 3 mén. slenkamasis vidurkis)

= visa prekyba
----- investicinés prekés
==== tarpinio vartojimo prekés
—— vartojimo prekes
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Saltinis: Amador ir Cabral (zr. 3 i$nasa). Saltiniai: Eurostatas ir ECB ekspertai.

Pastaba: paskutinis steb&jimo laikotarpis — 2009 m. lapkri¢io mén.

Galiausiai yra keletas kity veiksniy, taip pat galéjusiy atlikti svarby vaidmenj. Pavyzdziui,
sparCiai grieztintos paskoly suteikimo salygos kilus finansiniams neramumas lémé prekybos
finansavimo trikuma, kuris galéjo dar labiau slopinti prekybos veikla. Tai savo ruoztu galéjo
sukelti trikumus tarptautinése tiekimo grandinése ir dar labiau paspartinti prekybos mazéjima.
Pasaulio banko vertinimu, sumazéj¢s prekybos finansavimas nuo 2008 m. antrojo pusmecio
galéjo sumazinti pasauling prekyba 10-15 %. Taciau pastarojo meto apklausy duomenys taip pat
rodo, kad sumazéjgs prekybos finansavimo lygis susijgs ne tik su tiekimo sutrikimais, bet ir su
sumazgejusia prekybos finansavimo paklausa, atsizvelgiant { tai, kad maz¢jo prekybos veikla.

Kalbant apie euro zona, sustipréjus finansiniams neramumams, atitikdami pasaulinés prekybos
raida, labai sumazéjo ir euro zonos prekybos srautai. Nuo 2008 m. rugséjo mén. iki 2009 m.
vasario mén. euro zonos prekiy eksportas smuko apie 19 %. Prekybos su ne euro zonos Salimis
srautai sumazéjo daugiau su kitomis ES narémis ir iSsivysciusiomis ekonomikomis. Prekyba su
kylan¢iomis ekonomikomis, priesingai, maz¢jo 1éCiau. Sudéties atzvilgiu ir investiciniy prekiu,
ir tarpinio vartojimo prekiy eksportas sumazéjo daugiau negu 20 %, o vartojimo prekiy, iskaitant
ilgalaikio vartojimo prekes, eksportas smuko apie 11 % (zr. C pav.).

Esama padétis ir ateities perspektyvos

2008 m. pabaigoje ir 2009 m. pradzioje labai susitraukusioje pasaulinéje prekyboje matyti vis
daugiau stabilizavimosi zenkly. 2009 m. treciaji ketvirti pasauliné prekiy prekyba iSaugo 4 %
(pirmaji ketvirt] sumazéjo 11 %). Pasaulinei prekybai labai didelg jtaka daré laikini veiksniai,
pvz., makroekonominiy paskaty planai, diding ilgalaikio vartojimo prekiy, ypa¢ automobiliy,
paklausa. [takos pasaulinés prekybos atsigavimui turéjo ir palaikantis atsargy ciklas vél padidéjus
apdirbamosios pramonés aktyvumui ir pamazu aktyvéjant pasaulinéms tickimo grandinéms.
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Prekybos srauty atsigavima daugiausia 1émé
Azijos, o ypa¢ — svariai padidéjusi Kinijos
paklausa, galbiit daugiausia susijusi su
fiskalinémis paskatomis. Eksportui { ne euro
zonos $alis tur¢jo itakos ir padidéjusi Azijos
Saliy paklausa, i§ dalies kompensavusi vis dar
nedidelg labiausiai iSsivysciusiy ekonomiky
paklausa (zr. D pav.). ISskaidant pagal
produktus, labiau pageréjo tarpinio vartojimo
prekiy padétis — i§ dalies dél pasikeitusio
atsargy ciklo ne euro zonoje.

Atitikdamos naujausius pokyéius pastaruoju
metu ypa¢ pageréjo ir pasaulinés prekybos,
ir euro zonos eksporto perspektyvos.
Tikétina, kad prekybos atsigavima skatina
pasaulinés tiekimo grandinés per tuos pacius
mechanizmus, kurie, atrodé, skatino prekybos
traukimasi. Taciau trumpalaikis kai kuriy
veiksniy, pastaruoju metu didinan¢iy ekonomini
aktyvuma, pobudis rodo, kad gali buti rizika,
jog didéjantis pasaulio ekonomikos aktyvumas,

D pav. Prekiy eksportas uz euro zonos riby

pagal salis

(apimties indeksai: 2008 m. rugséjo mén. = 100; dél sezoniskumo
pakoreguota; 3 mén. slenkamasis vidurkis)
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Saltiniai: Eurostatas, ECB ekspertai.

Pastaba: paskutinis stebéjimo laikotarpis — 2009 m. gruodzio
meén., i§skyrus ne euro zona, Jungting Karalystg ir kitas ES
valstybes nares (2009 m. lapkri¢io mén.).

taigi ir pasauliné prekyba artimiausiais ketvirciais didés $iek tiek lé¢iau. Vertinant perspektyvas,
pasaulinés prekybos atsigavimas labai priklausys nuo pasaulinés paklausos atsigavimo masto ir
islaidy sudéties. Siuo atzvilgiu protekcionistinés politikos atgimimas pasaulyje galéty pabloginti
pasaulinés prekybos perspektyvas. Atsizvelgiant | zlugdan€ius padarinius pasaulio ekonomikai,
kaip parodé Didzioji depresija, reikéty grieztai varzyti visas protekcionistines priemones. Jos ne
tik reikSmingai bloginty pasaulinio atsigavimo procesa, toliau trukdydamos prekybos srautams ir
pasaulinei paklausai, bet ir mazinty pasaulinio augimo potenciala ilgu laikotarpiu®.

5 Zr.2009 m. rugséjo mén. ECB ménesinio biuletenio intarpa ,,Protekcionizmo rizikos®.

JUNGTINES AMERIKOS VALSTI)OS

JAV ekonominio aktyvumo tempas buvo létas,
per visus 2009 m. ekonomika susitrauke 2,4%
(2008 m. buvo 0,4% augimas). 2008 m. antraji
pusmeti labai sulétéjes realiojo BVP ketvirtinio
augimo tempas 2009 m. pirmaji pusmeti
tebebuvo neigiamas. Tac¢iau nuoseklus finansy
rinky salygu stabilizavimasis, didelés fiskalinés
bei pinigy paskatos ir atsargy ciklo posiikis tais
metais 1émé vél teigiama ekonomikos augima
2009 m. antraji pusmeti. Privacios vidaus islaidos
2009 m. pirmaji pusmetj toliau buvo nedidelés
deél griezty paskoly teikimo salygy, namy tkiy
pastangy atkurti savo grynajj turta bei sumazinti
pastaraisiais metais susikaupusi isiskolinima
ir blogé¢janciy rinkos salygu. 2008-2009 m.

daugiau kaip 8,4 mln. gyventoju neteko darbo.
Vyriausybiy  paskaty  priemonés laikinai
skatino privacia paklausa, ypac¢ automobiliy
ir biisto sektoriuose. [monés toliau mazino
investicijas 1 pagrindini kapitala dél griezty
skolinimo salygu, maZzo pajégumuy naudojimo ir
neapibrézty ekonomikos perspektyvy. 2009 m.
viduryje busto rinkos aktyvumas pradéjo didéti
vyriausybei padedant paskaty priemonémis, bet
jos atsigavima toliau stabdé labai nepalankis
veiksniai. Eksporto veikla 2009 m. pradzioje
buvo silpna dél ekonominio nuosmukio uzsienio
Salyse. Vis délto uzsienio prekyba daré teigiama
itaka augimui, nes importas maz¢jo sparciau
negu eksportas. Taciau antraji pusmetj atsigavo
ir eksportas, ir importas. Apskritai einamosios
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saskaitos deficitas labai sumazéjo — nuo 4,9 %
(2008 m.) iki vidutiniskai 2,9 % BVP (per 2009
m. pirmuosius tris ketviréius), daugiausia dél
smukusios vidaus paklausos ir kritusiy naftos
kainy.

Kalbant apie kainy raida, 2009 m. vidutinis
metinis VKI pokytis sudaré — 0,4 % (ankstesniais
metais — 3,8 %). Bendroji infliacija 2009 m.
pradzioje tapo neigiama, tai buvo susijg¢ su
dideliais sumazéjusiy zaliavy kainy nulemtais
bazés efektais. Metinis VKI pokytis 2009 m.
pabaigoje vél tapo teigiamas dél pakilusiy naftos
kainy ir pakitusiy bazés efekty. Ekonomikos
sastingis ribojo bet koki kainas didinanti
spaudima. Infliacija, neiskaitant maisto ir
energijos, 2009 m. taip pat Siek tick mazéjo,
bet vidutiné metiné infliacija ir toliau buvo
teigiama — 1,7 % (2008 m. — 2,3 %).

Federalinés rezervy sistemos Federalinis
atvirosios rinkos komitetas visus metus nekeité
federaliniy fondy tikslinés palikany normos
riby (0-0,25 %) ir pakartojo, jog tikisi, kad
ekonominés salygos turéty uztikrinti iSskirtinai
neauksta federaliniy fondy paliikany normos
lygi ilgesniu laikotarpiu. Be to, Federaliné
rezervy sistema pratgsé savo netradiciniy pinigy
politikos priemoniy naudojima, norédama
paskatinti kredity { privatyji sektoriy srauta,
kartu inicijavo ilgesnio laikotarpio vertybiniy
popieriy pirkimo programas sieckdama padéti
kredito rinkoms funkcionuoti.

Kalbant apie fiskaling politika, 2009 fiskaliniais
metais, pasibaigusiais 2009 m. rugsé¢jo men.,
federalinio biudzeto deficitas padidéjo apie
10 % (ankstesniais metais sudaré 3,2 %). Sis
padidéjimas buvo susijes su labai sumazéjusiomis
pajamomis dél sumaZzéjusiy mokestiniy pajamy
ir labai padidéjusiomis islaidomis dél fiskaliniy
priemoniy, skirty finansy sistemai ir ekonomikai
padéti.

JAPONIJA

Japonijos ekonominis aktyvumas 2009 m. pirmaji
ketvirt, prie§ prasidedant atsigavimo etapui
antraji ketvirti, labai sumazéjo. Nuosmukis visy
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pirma buvo susijgs su beprecedencéiu eksporto
ir gamybos sumaz¢jimu. Ekonominés padéties
geréjimg daugiausia 1émé eksporto augimas,
i§ dalies susijgs su sparéiai atsigaunanciomis
kitomis Azijos ekonomikomis ir pasikeitusiu
atsargy ciklu. Be to, atsigavima skatino vidaus
ir iSorés fiskaliniy paskaty paketai.

Nuo 2009 m. antrojo ketvircio Siek tiek pageréjo
verslo nuotaikos, bet imoniy pelno lygis ir toliau
buvo Zemas, labai mazéjo darbuotojuy pajamos.
Be to, prie§ Siek tiek sumazédamas 2009 m.
liepos mén., nedarbo lygis padidéjo iki visy
laiky aukséiausio lygio — 5,7 %.

Metiné infliacija pagal VKI 2009 m. vasario
mén. tapo neigiama, o jos mazéjimo tempas
spalio mén. buvo didziausias — 2,5 %. Kainy
pokyciai daugiausia buvo susije¢ su bazés efektais,
susijusiais su naftos perdirbimo produktais ir
didziuliu nemazéjanciu ekonomikos sastingiu.
2009 m. gruodzio mén. Japonijos bankas paskelbé

v

Nuo 2008 m. gruodzio mén. ir visus 2009 m.
Japonijos bankas nekeité savo vienos nakties
paskolu be uzstato paliikany normos — 0,1 %.
Norédamas paskatinti ekonomika, Japonijos
bankas toliau taiké netradicines pinigy politikos
priemones, pvz., Japonijos  vyriausybés
obligacijy vienakrypcius pirkimus ir tinkamo
ikaito saraso iSplétima.

KYLANCI0S EKONOMIKOS AZIjOS SALYS

2009 m. kylan¢ios ekonomikos Azijos Salys
buvo ypac atsparios pasauliniam nuosmukiui.
Uzsienio prekybos zlugimas 2009 m. pirmaji
ketvirti 1émé neigiama BVP augima i eksporta
orientuotose Ypatingojo Administracinio Kinijos
Regiono Honkongo, Kor¢jos, Malaizijos,
Singapiiro, Taivano ir Tailando ekonomikose.
Kita vertus, Kinijos, Indijos ir Indonezijos
ekonomikos augimas tuo paciu laikotarpiu buvo
mazesnis, bet teigiamas. Skatinamos dideliy
fiskaliniy paskaty pakety ir ekspansinés pinigy
politikos kylancios ekonomikos Azijos Salys
antraji ketvirt] pradéjo atsigauti, ju metinis
realiojo BVP augimas buvo 5,7 %.



2009 m. daugumoje kylancios ekonomikos
Azijos Saliy labai sumazéjo infliacija pagal
VKI. Tik Indijoje mety pabaigoje kilo maisto
kainos, kurios 1émé pastebima didmeninés
prekybos indekso — Indijos rezervy banko
dazniausiai naudojamo kainy mato — kilima.
Atsizvelgiant { nuo 2009 m. antrojo ketvir¢io
ir véliau pastebimai geré¢jusia Azijos Saliy
makroekonoming padéti ir nuosekliai didéjusi
investuotoju polinki rizikuoti, 2009 m. kovo
men. | Sias Salis pradéjo grizti uzsienio kapitalas,
ypac investicijy portfelis, lemdami pastovy
vietos obligacijy ir akcijy rinky atsigavima.
Daugelyje Saliy kapitalo srautai didéjo esant
didZiuliam einamosios saskaitos pervirsiui,
tai 1émé reikSminga valiuty kursa didinanti
spaudima.

Kalbant apie Kinijos ekonomika, realiojo BVP
augimas tik Siek tiek sumazéjo — nuo 9,6 %
(2008 m.) iki 8,7 % (2009 m.). Kinijos realiojo
BVP atsparumas pasauliniam ekonominiam
nuosmukiui paaiskinamas keliais veiksniais.
Pirma, Kinijos kompetentingos institucijos
greitai ir veiksmingai sureagavo | krizg.
4 trilijony Kinijos Zenminbi juaniy paskaty
paketas ir padidéjusios subsidijos vartotojams
kartu su ekspansine pinigy politika ir sparciai
didéjusiu  kreditavimu padidino investicijas
1 infrastruktiira, kurios 2009 m. iSaugo 90 %
ir padéjo palaikyti privaty vartojima. Antra,
atsizvelgiant { tai, kad Kinijos eksporto pridétiné
vert¢ yra palyginti nedidelé, sulétéjusio
pasaulinio eksporto tiesioginis poveikis BVP
augimui buvo ne toks didelis. Teigiamas
prekybos balansas 2009 m., palyginti su 2008
m., sumazeéjo 33 % skaiciuojant JAV doleriais,
daugiausia dél laikiny veiksniy. Galiausiai
dél investicijuy portfelio Salyje ir uzsienyje
nuolatiniy apribojimy banky balansai nebuvo
labai paveikti, o kapitalo srautai i§ Kinijos toliau
buvo riboti ir §velnino poveiki vidaus vartojimui
ir investicijoms. Metiné infliacija pagal VKI
2009 m. vasario—spalio meén. dél bazés efekty
buvo neigiama, o kainas didinantis spaudimas
ir toliau buvo nedidelis. Nuo 2009 m. antrojo
ketvir¢io kapitalo jplaukos vél tapo pries krizg
buvusiy lygiy, o Kinijos uzsienio valiutos
atsargy kaupimas ir toliau buvo spartus — iki

2009 m. pabaigos ju buvo sukaupta 2,4 trilijono
JAV doleriy.

LOTYNY AMERIKA

Lotyny Amerikos $aliy ekonominis aktyvumas
2009 m. pirmaji pusmeti labai sumazéjo,
jo tendencija buvo labai panaSi { pasaulio
ekonomikos tendencija. Viso regiono realusis
BVP 2009 m. pirmaji ketvirti, palyginti su
ankstesniy mety tuo paciu laikotarpiu, sumazéjo
2,8 %, o antraji ketvirti, palyginti su ankstesniy
mety tuo paciu laikotarpiu, — 3,9 % (nors antraji
ketvirt], palyginti su ankstesniu ketvirciu,
jis padidéjo 0,4 %). Viso regiono ekonominio
aktyvumo sumazéjimas 2009 m. pirmaji pusmeti
buvo didziausias nuo to laiko, kai 1980 m. buvo
pradéta rengti ketvirtinius statistinius duomenis,
nors kai kurios atskiros Salys patyré gilesng
recesija per paskutinius tris deSimtmecius.
Taciau, prieSingai negu anksciau praeityje,
nepaisant didelio realaus pakoregavimo,
ekonominés krizés regione nebuvo.

2009 m. antraji ketvirtj kylancios zaliavy kainos
ir paklausa, taip pat fiskaliniy ir pinigy politikos
paskaty priemonés pradéjo daryti teigiama
itaka ekonomikos atsigavimui, nors jvairiose
ekonomikose jis buvo nevienodas. Brazilijos
atsigavimas buvo itin spartus, i§ dalies dél
palyginti saugaus darbo rinkos elgesio, fiskaliniy
paskaty ir sékmingy valdzios institucijy pastangy
Svelninti grieztas kreditavimo salygas, kylancias
dél tarptautinés finansy krizés. Meksikoje,
prieSingai, daugybé itakos Saliai turinCiy Soky
(iskaitant sumazéjusius pervedimus ir kiauliy
gripa), jos padidéjusi priklausomybé nuo
JAV, labai suprastéjusi padétis darbo rinkoje
ir iSliekanti infliacija padeda paaiskinti, kodél
Salies atsigavimas pasirodé esas sunkesnis
ir ilgiau trunkantis. Kartu visame Lotyny
Amerikos $aliy regione infliacijos spaudimas
mazéjo. Tai verté regiono centrinius bankus
visa pirmaji pusmeti Svelninti pinigy politikos
salygas. Be to, TVF patvirtino naujos Lankscios
kredito linijos galimybés suteikima Meksikai
ir Kolumbijai — atitinkamai 31,6 ir 7 mlrd.
SST vertés. Finansinéms salygoms pasaulyje
pradéjus pamazu geréti ir vél atsiradus
galimybei rizikuoti, sumazéjo Lotyny Amerikos
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Saliy vyriausybiy skoly kredito isipareigojimy
nejvykdymo apsikeitimo sandoriy skirtumai,
labai pakilo akcijy kainos ir grizo finansiniai
srautai, 1éme¢ valiuty sustipréjima. Tacdiau kai
kuriais atvejais jie buvo riboti dél centrinio
banko intervenciju. Tuo metu kai kurios Salys
(Brazilija ir Peru) pradéjo taikyti ir tam tikry
formy kapitalo kontrolés priemones.

2009 M. VEL KILO ZALIAVY KAINOS

2008 m. antraji pusmet] labai nukritusios naftos
kainos 2009 m. pirmaji ketvirtj stabilizavosi, o
véliau pradéjo kilti. 2009 m. pabaigoje Brent
zalios naftos kaina buvo 77,8 JAV dolerio uz
bareli. Skai¢iuojant eurais, tai mazdaug atitinka
2006 m. pradzioje fiksuota lygi. Brent zalios
naftos barelio vidutiné kaina visus metus buvo
62,5 JAV dolerio, t. y. 36,4 % mazesné negu jos
vidutiné kaina prie§ metus.

2009 m. pirmaji ketvirti zemus naftos kainy
lygius palaiké finansy krizés ir paskesnio
ekonominio nuosmukio itaka, turéjusi dideli
neigiama poveiki paklausos perspektyvoms.
Paklausai Sitaip drastiSkai sumazéjus, OPEC
staigiai reagavo gerokai sumazindama savo
kvotas, o organizacijos Salys narés laikési
patvirtintos sumazintos pasiiilos. Taip labai
sumazéjus pasiiilai ir esant maziau pesimistiniam
nusiteikimui  dél  pasaulio  ekonomikos
perspektyvy, naftos kainos 2009 m. antraji
ketvirti pradéjo kilti.

Ekonomikos nuosmukis labai  pablogino
lukes¢ius del naftos paklausos 2009 m.
Nors paklausa i§ tiesy labai sumazéjo, ypac
i§sivysciusiose ekonomikose, §is sumazéjimas
buvo gerokai maZesnis negu anks¢iau manyta,
ypa¢  kylantiose  ekonomikose, kuriose
fiskalinéms paskatoms buvo daznai naudojami
iStekliai. Todél nuo 2009 m. geguzés mén.
Tarptautiné energetikos agentiira dar karta
tikslino savo paklausos prognozes 2009-2010
m. ir véliau. Paklausos perspektyvos visus metus
geréjo Siek tiek 1éciau negu kilo kainos.

Zaliavy, nejskaitant energijos, kainy raida buvo
panasi (zr. 3 pav.). Metaly, ypa¢ vario, kainos
dave dideles pajamas, kurias palaiké ir pirkimai,
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3 pav. Svarbiausi zaliavy rinky pokyciai

= Brent zalia nafta (JAV dol. uz barelj; skal¢ kairéje)
zaliavos, nejskaitant energijos (JAV dol.; indeksas:
2000 m. = 100; skale desingje)
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Saltiniai: Bloomberg ir HTEL

susij¢ su Kinijos vyriausybés paskelbtu i
infrastruktiira orientuotu milzinisku paskaty
paketu. Be to, kilo, nors ir maZzesniu mastu,
maisto, ypac cukraus, kainos. Apskritai 2009 m.,
palyginti su ankstesniais metais, zaliavy kainos,
neiskaitant energijos (JAV doleriais), sumazéjo
vidutiniskai apie 22 %.

2.2 PINIGY IR FINANSY RAIDA

PER METUS BAZINIS PINIGY AUGIMO

TEMPAS LETEJO

2009 m. toliau létéjo bazinis pinigy augimo
tempas, apskaiCiuotas atsizvelgiant | pinigy
duomeny tendencijas, leidziancias izvelgti kainy
stabilumui kylanéias rizikas'. Tai rodé apytikriai
panasiai sulétéje placiojo pinigy junginio P3 ir
PFI paskoly privaciajam sektoriui metiniai
augimo tempai. Mety pabaigoje Sie augimo
tempai buvo atitinkamai —0,3 ir —0,1 %, gerokai
mazesni negu 7,6 % ir 5,7 % (2008 m. pabaigoje)
ir apie 11 % (2007 m. pabaigoje) (zr. 4 pav.).

1 Bazinio pinigy augimo koncepcijos paai§kinima zr. 2008 m.
geguzés mén. ECB ménesinio biuletenio intarpe ,,Underlying
monetary dynamics: concept and quantitative illustration*.



Nuolatinis P3 metinio augimo tempo létéjimas
pragjusiais metais daugiausia buvo susijgs su
dideliu slopinanc¢iu poveikiu dél itin stacios
pajamingumo kreivés, skatinusios peréjima
nuo piniginio turto prie ilgesnés trukmés turto,
nejeinancio | P3. Dél to 2009 m. skelbiama
pinigy raida mazino bazini pinigy augimo
tempa. Padétis, palyginti su ankstesniais metais,
buvo visiskai prieSinga. 2008 m. dél plokscios
pajamingumo kreivés P3 didéjo sparCiau,
palyginti su bendra tendencija.

Pinigy ir kredity junginiy metiniai augimo
tempai, kurie 2009 m. nuolat létéjo, slépé
tai, kad po Lehman Brothers bankroto
2008 m. rugséjo viduryje finansy rinkose
padidéjusi jtampa buvo susijusi su staigiais
pinigy raidos pokyciais. Po §io jvykio P3 ir
paskoly privaciajam sektoriui augimo tempai
trumpesniu laikotarpiu (3 mén. augimo tempai,
perskaic¢iuoti i metini) 2009 m. didziaja
dali nereguliariai svyravo apie nuli. Taciau,
panagrinéjus informacija, kuria suteikia
ivairiy sektoriy bei sudedamyju daliy, taip
pat ir P3 prieSiniy pokyciai, neatrodo, kad

4 pav. P3 ir paskolos privaciajam sektoriui

staigiai sulétéjus 2008 m. pabaigoje ir 2009
m. pradzioje P3 ir paskoly augimui, taip pat
staigiai sulétéjo ir bazinis pinigy augimo
tempas.

Be to, 2009 m. uzfiksuota neigiama P3 ir paskoly
augimo tempa reikéty vertinti atsizvelgiant {
dideli pinigini likviduma placiaja prasme ir
isiskolinima, kuris susikaupé dar prie§ finansy
krizg. Todél nattiralu, kad piniginis likvidumas
placiaja prasme ir jsiskolinimas beveik grizo
1 pirming padéti. Toks grizimas galéjo lemti
tai, kad P3 ir paskoly augimo tempai sumaz¢jo
dar labiau ir ilgesniam laikui negu tikétasi,
pavyzdZziui, remiantis ekonominio aktyvumo ar
paliikany normy poky¢iais.

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

Bendras P3 augimo mazéjimas 2009 m.
slepia pakankamai didelius P3 pagrindiniy
sudedamyjuy daliy skirtumus (zr. 5 pav.).
Si mazéjimg visy pirma lémé vis labiau
neigiami tiek trumpalaikiy indéliy, i$skyrus

5 pav. Pagrindinés P3 sudedamosios dalys

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

= P3 (metinis augimo tempas)

""" P3 (i metinj perskaiCiuotas 3 mén. augimo tempas)

= paskolos privaciajam sektoriui (metinis augimo tempas)

----- paskolos privaciajam sektoriui (i metinj perskaiciuotas
3 mén. augimo tempas)
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Saltinis: ECB.

(metiniai poky¢iai, procentais; dél sezoniskumo ir kalendoriskai
pakoreguota)
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vienos nakties indélius (P2-P1), tiek likvidziy
rinkos priemoniy (P3-P2), kuriy augimo tempai
gruodzio mén. buvo atitinkamai—9,1 % ir—11 %.
Kita wvertus, gerokai padidéjo P1 metinis
augimo tempas, kuris gruodzio mén. sudaré net
12,3 %. Ivairiy P3 sudedamuyjy daliy augimo
tempy skirtumus lémé nedidelés palikanos ir
vis mazéjantys paluikany, mokamy uz jvairy
pinigini turta, skirtumai. Dél to likvidziausiy
piniginio turto riiSiy laikymo alternatyviosios
sanaudos buvo nedidelés, o tai Iémé peré¢jima
nuo  trumpalaikiy  terminuotyjy  indéliy
(indéliy, kuriy sutartas terminas iki 2 m.)
ir likvidziy rinkos priemoniy prie vienos
nakties indéliy. Taciau buvo pereinama ir prie
trumpalaikiy taupomuyjy indéliy (ispéjamojo iki
3 mén. laikotarpio indéliu), nes ju pelningumas
buvo Siek tiek didesnis negu trumpalaikiy
terminuotyjy indéliy (zr. 6 pav.). Tokj lésy
perkélima iS vieny | kitas P3 sudedamasias dalis
kartu su 1éSy perkélimu | P3 nepatenkancias
priemones paskatino stati pajamingumo kreivé.

Tai, kad nuo 2008 m. pabaigos bankai labai
sumazino trumpalaikiy indéliy ir likvidziy

6 pav. PFI trumpalaikiy indéliy palukany

normos ir pinigy rinkos palukany norma

rinkos priemoniy pelninguma, taip pat rodé ju
galimybes gauti finansavima i§ kity Saltiniy. Visy
pirma dél likvidumo, kurj centriniams bankams
pasiilé Eurosistema, sumazéjo problemy,
susijusiy su galimybémis gauti trumpalaiki
finansavima, be to, esant staiai pajamingumo
kreivei ir dél skolos vertybiniy popieriy
iSleidimui taikomy vyriausybés garantijy bankai
galéjo gauti ir ilgalaikiy paskoly.

SEKTORIY TURIMAS PINIGY KIEKIS RODO
EKONOMINIO CIKLO POVEIK]

Sumazéjgs metinis P3 augimas taip pat slepia
tai, kad atskiruose sektoriuose turimy pinigy
pokyciai Siek tiek skyrési. Trumpalaikiai
indéliai ir atpirkimo sandoriai (toliau
vadinami ,,i P3 jeinanéiais indéliais*) sudaro
placiausia P3 sudedamuyjy daliy, apie kurias
turima informacijos pagal sektorius, jungini.
Per metus namy tkiy indéliy, jeinanciy i P3,
metinis augimo tempas mazéjo ir gruodzio
meén. sudaré 1,9 % (2008 m. pabaigoje — 9,0 %)
(zr. 7 pav.). I P3 ieinan¢iy nefinansiniy
korporacijuy indéliy metinis augimo tempas,
priesingai, mazeéjo tik iki 2009 m. vidurio

7 pav. Indéliy pasiskirstymas pagal
sektorius

(metinés paliikanos, procentais)

== vienos nakties indéliai

sutarto termino iki 2 m. indéliai
====ispé&jamojo laikotarpio iki 3 mén. indéliai
—— 3 mén. EURIBOR
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(laikinai jis netgi buvo Siek tiek neigiamas),
o véliau, antraji pusmetj, vél pradéjo augti ir
gruodzio mén. sudaré 5,4 %. Tokia skirtinga
raida atitiko ekonominio ciklo raida. Siuo
poziliriu santykinai nuolat mazéjgs namy
gkiy turimy | P3 jeinanciy indéliy augimo
tempas (nefinansiniy korporacijyu indéliy
augimo tempas, prieSingai, didéjo) rodo,
kad namy tkiy disponuojamosios pajamos
paprastai yra stabilesnés negu ekonominis
aktyvumas. [moniy pinigy srautai, prieSingai,
ekonominio ciklo pradzioje stipréja ir todeél,
tikintis ekonominiy salyguy pageréjimo, gali
biti naudojami sukurti gamybos ir investicinei
veiklai apsaugoti reikalingas likvidumo
priemones.

2009 m. stebétam létesniam namy tikiy indéliy,
feinanciy | P3, metiniam augimo tempui didel{
poveiki padaré vis staciau kylanti pajamingumo
kreivé ir teigiami akcijy rinky poky¢iai, kurie
paskatino namy tkius perkelti 1€Sas i§ indéliy,
teinanc¢iy 1 P3, i ilgesnés trukmés ir galbut
rizikingesni turta, neieinanti i P3. Gali biti,
kad toks lésy perkélimas slepia pinigy kiekio,
laitkomo apsidraudimo tikslu, padidéjima,
kur{ nulémé po Lehman Brothers zlugimo
atsiradusios abejonés dél ekonominés ir
finansinés padéties. Kita vertus, pazymétina,
kad tiek, kiek Sios abejonés susijusios su
padétimi banky sektoriuje ir bankuose laikomy
indéliy saugumu, nemazas tokiy papildomy
pinigy kiekis po to, kai buvo pratestos bankuose
laikomiems indéliams taikomos valstybés
garantijos, galéjo patekti | ilgesnés trukmes
indélius, nepatenkancius { P3.

2009 m. toliau létéjo ne pinigy finansiniy
tarpininky, i§skyrus draudimo jmones ir pensiju
fondus (KFT), laikomy i P3 jeinanéiy indéliy
metinis augimo tempas, kuris iki gruodzio
mén. sumazéjo daugiau kaip 18 procentiniy
punkty — iki —2,9 %. Toki rySky sumazéjima
galima paaiskinti tuo, kad KFT paprastai
greitai reaguoja | palikany normy struktiiros
pokycius, taip pat tuo, kad sumazéjo pakeitimo
vertybiniais popieriais veiklos apimtis, o tai
susij¢ su KFT indéliais PFI, kurios sukuria
vertybiniais popieriais pakeistas paskolas.

LABAI SULETE)JO KREDITO PRIVACIAJAM
SEKTORIUI AUGIMAS

Kalbant apie P3 prieSinius, pasakytina, kad
2009 m. PFI kredito euro zonos rezidentams
metinis augimo tempas toliau 1étéjo ir gruodzio
mén. buvo nuo 6,9 iki 2,4 % (2008 m. gruodzio
mén. — 6,9 %) (zr. 8 pav.). Tai daugiausia
buvo susije¢ su reikSmingai sulétéjusiu kredito
privaciajam sektoriui metiniu augimo tempu,
nors kredito valdzios sektoriui metinis augimo
tempas didéjo daug sparciau.

Spartesni kredito valdzios sektoriui metini
augimo tempa daugiausia 1émé per metus
gerokai padidéjgs PFI turimy vyriausybeés
vertybiniy popieriy kiekis. Dél vyraujancios
paliikany normuy struktiiros ir sumazéjus paskoly
paklausai privaciajame sektoriuje bei padidéjus
rizikai, kad banky skolininkai gali nevykdyti
savo isipareigojimy, vyriausybés vertybiniai
popieriai buvo vertinami kaip patraukli ir likvidi

8 pav. P3 priesiniai

(metiniai srautai; mlrd. eury; dél sezoniskumo ir kalendoriskai
pakoreguota)

=== kreditas privaciajam sektoriui (1)
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investicija. Be to, Sie vertybiniai popieriai
yra saugios investicijos galimybé, kuria
Eurosistemos likvidumo operacijose galima
buvo pasinaudoti kaip ikaitu. Be to, 2009 m.
labai padidéjo vyriausybés vertybiniy popieriy
iSleidimo apimtis.

Kredito privaciajam sektoriui metinis augimo
tempas, prieSingai, per metus labai sumazgjo ir
gruodzio mén. buvo tik 0,7 %. Tai buvo susij¢
su létesniu tiek privaciojo sektoriaus skolos
vertybiniy popieriy, tiek paskoly privaciajam
sektoriui metiniu augimo tempu. PFI turimy
privaciojo  sektoriaus  vertybiniy  popieriy,
i8skyrus akcijas, metinis augimo tempas maz¢jo
dél isnykusio poveikio, kuri 2008 m. pabaigoje
ir 2009 m. pradzioje daré dideliu mastu vykdyta
pakeitimo vertybiniais popieriais atpirkimo
veikla2. Si praktika tapo itin svarbi 2008 m.
ketvirtaji ketvirti, kai ECB peréjo prie centrinio
banko likvidumui padidinti skirty fiksuotyjy
paltikany normy operacijy paskirstant visa suma.
2009 m. deél per metus susidariusiy naujy
vertybiniy popieriy atsargy ir susikaupus
nemazai vyriausybés vertybiniy popieriy, euro
zonoje esan¢ioms PFI néra bitina susikurti
papildoma ikaita, todél vis refiau buvo
vykdomos pakeitimo vertybiniais popieriais
operacijos.

PFI paskoly privaciajam sektoriui — kredito
privaciajam sektoriui didziausios sudedamosios
dalies — metinis augimo tempas 2009 m. toliau
létéjo ir ketvirtaji ketvirti tapo neigiamas.
Jo trumpojo laikotarpio dinamika rodo, kad
2009 m. metinio augimo tempo nuolatini
létéjima lémé staigus sumazéjimas 2008 m.
ketvirtaji ketvirt] ir silpni srautai tais metais.
I§ tikryju visus metus 3 mén. augimo tempas,
perskaiCiuotas | metini, svyravo apie —0,5 %
(Zr. 4 pav.). Ivertinus slopinanti poveiki dél
paskolu pripazinimo panaikinimo vykdant
pakeitimo vertybiniais popieriais veikla, padétis
nepasikeité, nors koregavimas, atsizvelgiant
1 8i poveiki, neleido nei metiniam tempui, nei
tempui trumpu laikotarpiu nukristi maziau
uz nuli. Vis délto, nors 2009 m. pradzioje
pakoreguoto ir nepakoreguoto metinio augimo
tempy skirtumas buvo nemazas, véliau jis
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nuolat mazéjo, o tai rodé sumazéjusia pakeitimo
vertybiniais popieriais veiklos apimtj.

Paskolos privadiajam sektoriui 1é¢iau didéjo
ivairiuose besiskolinan¢iuose sektoriuose, nors
pokyciai atskiruose sektoriuose Siek tiek skyrési.
Po didelio sulétéjimo 2008 m. ketvirtaji ketvirti
paskoly namy tkiams metinis augimo tempas
2009 m. pirmaji ketvirti mazéjo Siek tiek 1éciau,
o véliau, stabteléjes ties nuliu, beveik nebekito.
Tik mety pabaigoje jis Siek tiek dgteléjo.
Si padidéjima daugiausia lémé pokydiai,
susij¢ su paskolomis bustui jsigyti. Paskoly
nefinansinéms korporacijoms metinis augimo
tempas, prieSingai, per metus toliau 1été¢jo — nuo
9,5 % (2008 m. gruodzio mén.) iki—2,2 % (2009
m. gruodzio mén.). Létéjimas buvo stebimas visy
terminy grupése, taCiau daugiausia sumazéjo
trumpesnio laikotarpio paskoly augimo tempas.
Tik ilgalaikiy paskoly, t. y. kuriy terminas nuo
5 m., augimas visus metus buvo teigiamas.
Gali buti, kad trumpalaikiy paskoly sumos
laikotarpio  pabaigoje  sumazg¢jimas  buvo
susijgs su 2009 m. reikSmingai sumazgjusia
prekybos apimtimi ir atsargomis. Be to, gali
biiti, kad nefinansinés korporacijos, norédamos
uzsitikrinti  vyraujanc¢ias mazas palikany
normas, dazniau teiké pirmenybe fiksuotyju
paliikany ilgalaikéms banky paskoloms. Galéjo
bati, kad, padidéjus netikrumui dél ateities,
imoneés, turin¢ios galimybeg pasiskolinti [éSy
rinkoje, panoro sumazinti savo priklausomybe
nuo banky, didindamos savo skolinimosi rinkoje
apimti, nes tai leido daryti sumazéj¢ nefinansiniy
korporacijy ir PFI paskoly palikany normuy
skirtumai.

Sie paskoly namy tkiams ir nefinansinéms
korporacijoms pokyc¢iai atitinka  istorines
tendencijas. Paskolu namuy tkiams augimo
tempo pokyciai sutampa su realiojo BVP
luzio taSkais arba Siek tiek su jais prasilenkia,
o paskolos nefinansinéms korporacijoms atsilieka
nuo BVP pokyéiy keliais ketviréiais. Sios
tendencijos susijusios su ivairiais veiksniais.

2 ,Atpirktos pakeitimo vertybiniais popieriais operacijy pozicijos®
reiskia, kad pakeitima vertybiniais popieriais inicijavusi PFI
atperka bent dalji tokiy tradiciniu biidu tikrajam pardavimui
sukurty vertybiniy popieriy.



Viena vertus, ekonominio nuosmukio metu tiek
paltikany normos, tick biisto kainos mazéja,
o tai skatina paskoly namy tikiams biistui sigyti
paklausos atsigavima. Kita vertus, imonés
paprastai naudoja vidaus IéSas, nes atsigavimo
metu pageréja pinigy srautai, ir tik véliau
skolinasi 1éSy kitur. Tai paaiSkina fakta, kad
paskoly nefinansinéms korporacijoms augimo
tempas paprastai atsiliecka nuo BVP augimo
tempo. Be to, gali buti svarbis ir kai kurie
pasitillos veiksniai. Pavyzdziui, ankstyvosiose
atsigavimo stadijose bankai linkg teikti daugiau
paskoly namy ikiams, o ne imonéms, nes
paskolos namy tikiams (ypa¢ paskolos biistui
isigyti) dazniausiai teikiamos uZ uzstata®. Euro
zonos banky apklausa dél skolinimosi salygu
rodo, kad reikalavimai paskoly gavéjams buvo
grieztinami visus 2009 m., nors laikui bégant tai
buvo daroma Siek tiek Svelniau. Reikalavimy
grieztinimas tam tikru mastu buvo susijgs ir su
balansiniais suvarzymais, ribotomis galimybémis
pasiskolinti 1ésy kitur ir likvidumo apribojimais,
ji galéjo lemti ir paskoly gavéju kreditingumo,
kuris ekonominio nuosmukio laikotarpiu
paprastai pablogéja, o pakilimo laikotarpiu
pageréja, pokyciai.

PFI paskoly KFT metinis augimo tempas
toliau 1étéjo — nuo 10,1 % (2008 m. gruodzio
meén.) smukteléjo iki 4,3 % (2009 m. gruodZio
mén.). Toks spartus 1étéjimas greiciausiai
susijes su tuo, kad investuotojai savo démesi
perkélé i tradicinius finansinius produktus, dél
to sumazéjo bendra KFT veiklos apimtis. Siuo
pozitriu beveik visiSkas veiklos sustabdymas
pakeitimo vertybiniais popieriais rinkoje yra
svarbus jvyKkis.

Kalbant apie kitus P3 priesinius, pasakytina, kad
labai paspartéjo pinigus turin¢io sektoriaus PFI

ilgesnio laikotarpio finansiniy {sipareigojimy
(neiskaitant kapitalo ir atsargy) metinis augimo
tempas — nuo 0,6 % (2008 m. pabaigoje)
Sokteléjo iki 5,8 % (2009 m. gruodzio mén.).
Taigi pasikeité nuo 2007 m. antrojo ketvir€io
vyravusi tendencija. Sis paspartéjimas buvo
susijes ne tik su ilgesnés trukmés indéliy
(ispéjamojo nuo 3 mén. laikotarpio indéliy,
tiek sutarto termino nuo 2 m. indéliy), bet ir
ilgesnés trukmés skolos vertybiniy popieriy,
kuriy terminas nuo 2 m., spartesniu augimu.
Apskritai 2009 m. stebétas ilgesnés trukmes
finansiniy {sipareigojimy augimas rodo, kad,
didéjant pajamingumo kreivés statumui, buvo
pereinama prie ilgesnés trukmés terminy.
Vyriausybés garantijos ir padidéjgs rinky
pasitikéjimas taip pat galéjo prisidéti prie §io
pinigy turinCiy sektoriy ilgesnés trukmés PFI
skolos vertybiniy popieriy kaupimosi.

Galiausiai, kalbant apie euro zonos PFI iSorés
pozicija, pazymétina, kad 2009 m. sumazéjo tiek
iSorés turtas, tiek iSorés isipareigojimai — nuo
1999 m. tai buvo pirmasis euro zonos PFI iSorés
pozicijos absoliutaus dydzio sumazéjimas. Kita
vertus, dél to euro zonos PFI grynoji iSorés
pozicija padidéjo 135 mlrd. eury. Taip atsitiko
todél, kad iSorés isipareigojimai mazéjo léiau
negu iSorés turtas. Tokj turto ir jsipareigojimy
sumazéjima lémé tarpbankiniy uzsienio pozicijy
sumazéjimas dél platesniu mastu vykstancio
isiskolinimo mazinimo PFI balanse proceso.
PFI balansy pokyciai 2009 m. ir ju poveikis
privaciajam sektoriui suteiktoms paskoloms
placiau aptarti 3 intarpe.

3 Zr. 2009 m. spalio mén. ECB ménesinio biuletenio intarpa
,Loans to the non-financial private sector over the business
cycle in the euro area®.
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NAUJAUSI BANKY BALANSY POKYCIAI IR JY POVEIKIS PASKOLOMS PRIVACIAJAM SEKTORIUI

Dél 2008 m. paskutiniais ménesiais suintensyvéjusios finansy krizés visame pasaulyje pinigu
finansinés institucijos (PFI) pradéjo jausti vis didesng biitinyb¢ mazinti savo balansus.
To iSvengti nepavyko ir euro zonos PFI, kurios 2009 m. savo pagrindinj turta' sumaZzino
329 mlrd. eury, arba 1,1 %. Nuo 1999 m. tai buvo pirmas sumazinimas, kuris leido per laikotarpi
nuo 2004 m. iki 2008 m. vidurio apkarpyti susidariusi didziuli isiskolinima. Intarpe
atsizvelgiama { Sias aplinkybes ir analizuojama, kokiu biidu 2009 m. $is isiskolinimo mazinimas
paveiké paskolas privaciajam sektoriui (pagrindini jmoniy ir namy tikiy finansavimo Saltinj).

Su banky balansy koregavimu susij¢ klausimai

Su finansy krize siejami sunkumai dél kapitalo pakankamumo rodikliy ir finansavimo pozicijy
reiskia, kad 2009 m. bankai tur¢jo ivairiausiy rimty motyvy pakoreguoti savo balansus. Kalbant
apie finansavima, pasakytina, kad bankus neigiamai veiké didéjantys investuotoju nuogastavimai ir
dél to kylanti finansavimo kaina, kuri dél sumazéjusiy turto kainy ir kredito nuostoliy dar padidino
itampa, susijusia su banky kapitalo pozicijomis. Esant tokioms aplinkybéms, kiekvienas bankas
turéty sumazinti skoly ir turto santykj ir tai padaryti didindamas nuosavybg arba mazindamas
savo turta. Finansy kriziy metu $is isiskolinimas mazinamas daZniausiai mazinant turta, nes kitaip
per trumpa laika, kai nenoras rizikuoti yra itin didelis, tekty labai padidinti nuosavybe, o tai dar
labiau padidinty nuosavybés kaina. Turtas paprastai mazinamas atsikratant nepagrindinio turto,
kad biity galima padidinti likviduma ir sumazinti dél rizikingo turto gresiancia rizika. Kalbant apie
ivairius likvidumo S$altinius, pasakytina, kad egzistuoja tam tikras eiliSkumas. Bankai paprastai
pirmiausia likviduoja savo trumpalaiki turta, tada iSorés turta ir galiausiai ilgalaiki turta?. Taigi
paskolos imonéms ir namy iikiams, priskiriamos prie ilgalaikio turto, bus saraso gale. Apskritai §i
turta galima mazinti tik apribojus naujy paskoly teikima ir uzsitikrinus esamy paskoly grazinima.
Be to, euro zonos banky sistemai biidingi tvariais rysiais su klientais grindziami veiklos modeliai
sukuria papildomas paskatas nemazinti skolinimo apiméiy. Atsizvelgiant i §iy motyvy ivairove,
gali buti, kad Sis eiliSkumas PFI sektoriuje praktiskai Siek tiek skirsis. Struktiiriniai dalykai
(pvz., pagrindinei veiklai vél skiriamas démesys arba tarptautinio finansavimo atsisakymas)
gali sutvirtinti tvarka, pagal kurig balansai yra mazinami, o laikinos finansavimo salygos (pvz.,
galimybé gauti 1éSy i§ centrinio banko) gali reiksti premijas uz didéjant] vertybiniy popieriu
kieki, kai tik baigsis pirmasis jsiskolinimo mazinimo proceso etapas.

Dazniausiai koreguojama buvo mazinant tarpbankinj kredita

2009 m. PFI suvestinio balanso sumazéjimas turéjo nevienoda jtaka turto grupéms.
PFI pagrindinis turtas sumazejo 329 mlrd. eury dél iSorés turto ir paskoly euro zonoje veikiantiems
kitiems PFI svaraus sumaz¢jimo (atitinkamai 440 ir 366 mlrd. eury), nors euro zonos rezidentams
suteiktas kreditas padidéjo 379 mlrd. eury (zr. A pav.). Daugiausia iSorés turtas mazéjo deél
sumazejusio viso uzsienio bankuose turimo turto, o tai visy pirma buvo susij¢ su daug silpnesniais

1 Pagrindinij turta sudaro visi balansiniai turto straipsniai, iSskyrus ilgalaiki turta, ,,likusj turta ir pinigy rinkos fondy akcijas (vienetus).
2 Placiau apie turto likvidavimo eiliskuma zr. Allen F. ir Gale D. ,,Financial contagion®, Journal of Political Economy, Vol. 108, No 1,
2000, p. 1-33.

ECB
Mety ataskaita
VI 2009



negu prie§ finansy krize kapitalo srautais?.
Taigi dél balansy koregavimo daugiausia
nukentéjo tarpbankiné veikla. Kita vertus, du
tre¢dalius viso paskoly poziciju kituose euro
zonos PFI sumazéjimo lémé sumazéjusios
PFI pretenzijos Eurosistemai. Tai jvyko todél,
kad dél papildomy ECB kreditavimo rémimo
priemoniy nustojo sparciai didéti pretenzijos
2008 m. rugsejo ir spalio meén., o PFI tarpusavio
paskoly sumazéjimo kita trecdali daugiausia
kompensavo padidéje turimi  vertybiniai
popieriai, i§leisti euro zonos PFI.

Kreditui privadiajam sektoriui padarytas
mazesnis poveikis

Pazvelgus | euro zonos rezidentams suteiktus
kreditus, matyti, kad 2009 m. jie daugiausia
augo dél labai padidéjusio (251 mlird. eury)

A pav. Euro zonos PFl turimas pagrindinis

turtas pagal sektoriy (nejskaitant akcijy ir
kitos nuosavybés)

(3 mén. srautai; mlrd. eury; dél sezoniskumo pakoreguota)

=== pretenzijos Eurosistemai

s kreditas kitoms euro zonos PFI
=== kreditas euro zonos rezidentams
meses  1SOIES turtas

----- pagrindinis turtas
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valdzios sektoriaus turimy vertybiniy popieriy kiekio. Vyriausybés vertybiniy popieriy kaupimasi
skatino visus metus stebéta palikany normy struktiira, uztikrinusi neblogas galimybes uzdirbti
pelno. Investicijos i vyriausybés vertybinius popierius teiké ir papildomy privalumy. Pirma, $ie
vertybiniai popieriai leido bankams laikinai investuoti turimas 1éSas i likvidu, salyginai pelninga
turta esant tiek ribotai paskoly paklausai, tiek padidéjusiai suvokiamai rizikai, kad skolininkai

nejvykdys savo isipareigojimy bankui. Antra,
jie buvo saugi ir patogi investicijy alternatyva
su nedideliu kapitalo poreikiu tada, kai
bankai ieskojo budy sumazinti savo portfeliy
vidutini rizikos lygi. 2009 m. nefinansiniam
privaciajam sektoriui suteiktas kreditas, kurj
sudaro kreditai namy tkiams ir bendrovéms
(tick paskoly, tiek vertybiniy popieriy
forma), o tai PFI balansuose yra didziausias
straipsnis, sumazéjo 72 mlrd. eury (Zr. B pav.).
Taciau $is sumazéjimas buvo gana nedidelis,
palyginti su bendru euro zonos PFI balansy
sumazgjimu, o ji daugiausia lémé tai, kad Siek
tiek padidéjo i PFI pagrindini turta jtrauktas
kreditas nefinansiniam privaciajam sektoriui.
Kredito nefinansiniam privaciajam sektoriui
sumaze¢jima lémé sumazéjusios paskolos.
Tai ne tik kompensavo, bet ir vir§ijo turimy
vertybiniy popieriy, iSleisty ne pinigy finansy
tarpininky, iSskyrus draudimo bendroves ir
pensijuy fondus, padidéjimas (122 mlrd. eury).
PFI turimy $iy vertybiniy popieriy didzioji dalis

B pav. Kreditas euro zonos rezidentams

(nejskaitant akcijy ir kitos nuosavybés)

(ketvirtiniai srautai; mlrd. eury; dél sezoniSkumo
nepakoreguota)

== ne pinigy finansiniy tarpininky isleisti
vertybiniai popieriai
wuus paskolos ne pinigy finansiniams tarpininkams
= nefinansiniy korporacijy isleisti vertybiniai popieriai
masen - paskolos nefinansiniam privaciajam sektoriui
seos  vVyriausybes iSleisti vertybiniai popieriai
suss paskolos valdzios sektoriui
=-=- kreditas euro zonos rezidentams
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3 Zr.2009 m. lapkri¢io mén. ECB ménesinio biuletenio intarpa ,,The role of MFI external assets and liabilities in the recent deleveraging

process®.
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buvo susijusi su pirmaji pusmetj vykdyta pakeitimo vertybiniais popieriais atpirkimo veikla, kai
i§ PFI balansy nuraSytas paskolas, pakeistas vertybiniais popieriais, vél iSpirkdavo PFI, kurios
balanse tos paskolos buvo daznai tam, kad biity panaudotos kaip ikaitas atliekant Eurosistemos
likvidumo operacijas. Todél sumazéjes kreditas nefinansiniam privaciajam sektoriui rodo ne
faktini sumazéjima, o balanso straipsniy perskirstyma.

Vertinant pagal priemones, visiSkai akivaizdu, kad 2009 m. balansy koregavimo procesui
buvo budinga tai, kad bankai pasistengé padidinti savo likviduma didindami skolos vertybiniy
popieriy pozicijas. Vyriausybés vertybiniy popieriy isigijimas, PFI tarpusavio paskoly pakeitimas
PFI vertybiniais popieriais ir dalies ju paskolu portfelio pakeitimas vertybiniais popieriais
(balansy koregavimo visa verté buvo 387 mlird. eury) sudaré bankams galimybe gauti 1ésy
1§ Eurosistemos.

Apskritai, mazinant euro zonos PFI balansus, daugiausia démesio buvo skiriama PFI tarpusavio
pozicijoms (pozicijos buvo mazinamos tiek vietinése, tiek uzsienio PFI). Visy pirma tai buvo
susij¢ su pasibaigusiu biidingu laikotarpiui prie§ kriz¢ turto kaupimu. Tokiy tarptautiniy pozicijy
padidéjimai galéjo paskatinti didziulg kredity pasiiila kitam ekonomikos sektoriui, taip pat kaip
PFI tarpusavio poziciju sumazéjimas galéjo neigiamai paveikti banky paskolas privaciajam
sektoriui. Apskritai nedideli imoniy ir namy tikiy kreditavimo tuo metu, kai euro zonos PFI gerokai
sumazino savo balansus, pokyciai rodo, kad bankai daugiausia démesio skyré pagrindinei veiklai.

PINIGY RINKOSE SALYGOS PAGEREJO

Salygoms normalizuojantis po 2008 m. rugséjo
meén. suintensyvéjusios finansy krizés, 2009
m. itampa euro zonos pinigy rinkose toliau
mazéjo. Tai rodé labai sumazéjusios pinigy
rinky paltkany normos ir pirkimo paklausos
bei pardavimo pasitlos skirtumai. Kalbant
konkre¢iau, skirtumai tarp ikaitu uztikrinty
ir neuztikrinty pinigy rinky paliikany normy
nuo auksciausiojo taSko 2008 m. spalio mén.
reik§mingai sumaz¢jo, nors, vertinant istoriskai,
vis dar buvo dideli.

Tokius teigiamus pokycius euro zonos pinigy
rinkoje daugiausia lémé papildomas likvidumas,
kurj kaip parama euro zonos bankams suteiké
ECB, pagrindinés ECB paliikany normos, kurios
po 2008 m. rudeni suintensyvéjusios finansy
krizés buvo gerokai sumazintos, ir euro zonos
valstybiy vyriausybiy intervencijos, kuriomis
buvo siekiama paremti turincias problemy
finansy istaigas. Visus 2009 m. Eurosistema
toliau teiké finansy sistemai dideles likvidumo
sumas, o visas savo refinansavimo operacijas
vykdé  naudodama  fiksuotyju  palikany
procediiras paskirstant visa suma. Pazymétina,
kad 2009 m. birzelio, rugséjo ir gruodzio mén.
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tvykdytos trys ITRO, kuriy terminas 1 m.,
tapo katalizatoriumi gerinant banky likvidumo
pozicijas ilgu laikotarpiu. Taip toliau buvo
skatinamas terminy skirtumy pinigy rinkose
mazgjimas, leidgs bankams teikti kreditus
realiajam ekonomikos sektoriui.

2009 m. mazeéjo visy terminy grupiy ikaitu
uztikrinty ir ikaitu neuZztikrinty pinigy rinky
sandoriy palikany normos. Sio mazéjimo
tempas pamazu létéjo, kol mety pabaigoje
paliikany normos pasieké istoriskai Zemiausia
lygi. Jos did¢jo tik per laikotarpi nuo geguzés
pabaigos iki pirmosios 1 m. ITRO birzelio
24 d., ivykdytos taikant fiksuotaja paliikany
norma ir paskirstant visa suma. Per ta laikotarpi
perteklinis likvidumas, apskaic¢iuojamas kaip
likvidumo laikotarpio pabaigoje ir faktinio
sistemos  likvidumo poreikio  skirtumas,
reikSmingai sumaz¢jo dar prie§ ivykdant 1 m.
operacija, nes bankai nutaré pereiti prie
ilgesnés trukmés (1 m.) ECB paskoly, taip
i§laisvindami ikaita, naudojama trumpo termino
operacijose, kuriy baigiasi terminas. Dél to
laikinai didéjo pinigy rinky paliikany normos.
Daugiausia pakilo vienos nakties apsikeitimo
sandoriy paliikany normos ir §iek kiek maziau



trumpalaikiy ikaitu neuztikrinty sandoriy
palikany normos. Nuo geguzés 7 d. (kai buvo
paskelbta apie 1 m. trukmés ITRO) ir birzelio
24 d. (kai Eurosistema jvykdé pirmaja i§ Siy
operaciju) EONIA padidéjo apie 25 baziniais
punktais. Nuo geguzés 19 d. iki birzelio 23 d.,
nors atsilikdama ir Siek tiek maziau, padidéjo
ir 1 mén. EURIBOR (apie 11 baziniy punkty).
Poto, kai birzelio 27 d. ivykdytos pirmosios 1 m.
ITRO metu buvo paskirstyta pakankamai didelé
4422 mlrd. eury suma, perteklinis likvidumas
veél iSaugo pasiekdamas naujas aukStumas.
Todél tiek ikaitu uztikrinty, tiek jkaitu
neuztikrinty pinigy rinky sandoriy palukany
normos beveik 1§ karto vél sumazéjo. Jos
perzengé geguzés pradzioje buvusi lygi ir
nukrito iki istoriskai Zemo tasko.

Kalbant konkrec¢iai apie 3 mén. ikaitu
neuztikrinty  sandoriy  palikany normas,
pazymétina, kad 2009 m. sausio mén. 3 mén.
EURIBOR buvo apie 2,8 %, jau gerokai
mazesné negu 2008 m. spalio mén., kai ji buvo
didziausia ir sudaré 5,4 %. Véliau ji dar mazéjo
ir 2010 m. vasario pabaigoje buvo 0,7 %.
2009 m. pinigy rinkos pajamingumo kreivés
nuolydis, apskai¢iuojamas kaip skirtumas tarp
12 m. ir 1 mén. EURIBOR, darési statesnis,
nors ir ne visada tolygiai. Sis skirtumas atsirado

9 pav. |kaitu neuitikrintos pinigy rinkos

palukany normos

del 2009 m. pradzioje pasiekto zemiausio
tasko (41 bazinio punkto) ir liepos, rugpjii¢io
ir spalio mén. pasiekto auksciausio tasko
(83 baziniy punkty), nors pastarasis dydis
iki 2010 m. vasario pabaigos sumazéjo iki
80 baziniy punkty (zZr. 9 pav.).

Kalbant apie ikaitu uztikrinta pinigy rinkos
segmenta, pasakytina, kad 2009 m. sausio
pradzioje 3 mén. EUREPO buvo 1,8 %, taip
pat daug mazesné negu didziausia jos reikSmé
(4,4 %), uzfiksuota 2008 m. rugséjo mén. Tada
ji toliau mazéjo ir 2010 m. vasario pabaigoje
buvo Siek tick mazesné kaip 0,4 %.

Dél tokiy pokyciy ikaitu uztikrinty ir ikaitu
neuztikrinty pinigu rinky paliikany normy
skirtumai visus metus nuolat mazéjo, nors Sis
mazéjimas ne visuomet buvo tolygus. Palyginti
su 2007 m. antruoju pusmeciu, finansy krizés
pradiniais etapais, Sie skirtumai buvo labai
mazi, nors, vertinant istoriskai, jie vis dar
buvo dideli. Skirtumas tarp 3 mén. EURIBOR
ir 3 mén. EUREPO nuo auksciausio savo
tasko sausio mén. (109 baziniy punkty) sausio
pradzioje sumazéjo iki Zemiausios ribos
(31 bazinio punkto) mety pabaigoje, o 2010 m.
vasario pabaigoje nukrito iki 29 baziniy punkty
(zr. 10 pav.).

10 pav. 3 mén. EUREPO, EURIBOR ir OIS

(metinés palukany normos, procentais; skirtumas, procentiniais
punktais; dienos duomenys)

1 mén. EURIBOR (skal¢ kair¢je)

3 mén. EURIBOR (skalé¢ kair¢je)

12 mén. EURIBOR (skal¢ kairgje)
skirtumas tarp 12 mén. ir 1 mén. EURIBOR

(skalé desingje)
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Saltiniai: ECB ir Reuters.

(metinés paltikany normos, procentais; skirtumas, procentiniais
punktais; dienos duomenys)
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Vertinant labai trumpas pinigy rinkos paliikany
normas, pazymétina, kad EONIA daugiausia
susijes su didZiuliu likvidumo kiekiu, kuri kaip
parama euro zonos bankams nuo 2008 m. spalio
mén. yra suteikusi Eurosistema. 2009 m. pirmaji
pusmetj ir iki pirmosios 1 m. ITRO, kuri buvo
ivykdyta birzelio mén., EONIA buvo biudingi
trys dalykai. Pirma, dél per ta laikotarpi toliau
mazinty pagrindiniy ECB paliikany normy jis
reik§mingai sumazéjo. Antra, iSskyrus kelis
atvejus, dél sistemos perteklinio likvidumo jis
tebebuvo gerokai mazesnis negu Eurosistemos
vykdyty PRO ir ITRO metu taikyta fiksuotoji
palikany norma, kai likvidumui suteikti buvo
naudojamos PRO ir 1, 3 bei 6 mén. ITRO, kuriy
metu buvo rengiami fiksuotyju paliikany normy
konkursai ir paskirstoma visa suma. Trecia,
dél sistemos perteklinio likvidumo kiekio
nuolatiniy svyravimy EONIA tebebuvo labai
nepastovus. PrieSingai, po to, kai birzelio 24 d.
ivykdytos 1 m. ITRO metu buvo paskirstyta
4422 mird. eury suma, ilga laika uztikrinusi
perteklini likviduma, EONIA stabilizavosi ir
jo lygis buvo vidutiniskai 10 baziniy punkty
didesnis negu indéliy galimybiy paltikany
norma. Tki 2010 m. vasario pabaigos jo dydis
daugiau nesikeité. ISimtimi tapo nedideli

Il pav. ECB palukany normos ir vienos
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pakilimai kiekviena paskuting atsargy laikymo
diena, kai buvo vykdomos likvidumo mazinimo
koreguojamosios operacijos. Véliau rugséjo
ir gruodzio mén. atliktos 1 m. ITRO, kuriy
metu buvo paskirstyta atitinkamai 75,2 ir
96,9 mlrd. eury, iki 2010 m. pradzios taip pat
leido i$saugoti santykinai stabily EONIA
(zr. 11 pav.).

EURO ZONOJE VYRIAUSYBES OBLIGACIJY
PAJAMINGUMAS TOLIAU BUVO NEDIDELIS

Po nedideliy poky¢iu, kurie vyko visus metus,
baigiantis 2009 m., euro zonoje ilgalaikiy
vyriausybés obligaciju pajamingumas priartéjo
pric 2008 m. pabaigoje buvusio dydzio.
JAV padétis buvo visiSkai prieSinga, Cia
pajamingumas reikSmingai padidéjo. 2009 m.
pradzioje gerokai sumazinus bazines paliikany
normas, 1§ naujo jvertinus ir sumazinus
infliacijos rizika ir sparCiai rizikinga turta
perkeliant { vyriausybés vertybinius popierius,
10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumas
abiejose Atlanto pusése, palyginti su istoriniais
vidurkiais, buvo palyginti nedidelis. JAV
obligaciju pajamingumas ilgu laikotarpiu itin
sumazéjo 2008 m. pabaigoje, 0 2009 m. pradzioje
jis buvo maziausias per paskutinius keturis
desimtmecius. Kalbant apie praeiti, pasakytina,
kad 2008 m. ketvirtaji ketvirtj pajaminguma
JAV lémé pernelyg didelis susiripinimas dél
defliacijos. I§ tikryju 2009 m. pirmaji pusmeti
JAV obligacijyu pajamingumas vél Sokteléjo
aukstyn. Anksciau tokio didziulio nuosmukio
nepatyregs euro zonos obligacijy pajamingumas
per §i laikotarpi padidéjo gerokai maziau
(zr. 12 pav.). Po nedidelio sumazg¢jimo i
birzelio mén. pasiekto auksciausio tasko 2009 m.
pabaigoje euro zonos ir JAV 10 m. vyriausybés
obligaciju pajamingumas buvo atitinkamai
3,61ir 3,9 %.

Pajamingumo JAV svarus bendras padidéjimas
2008 m. pabaigoje labai padidino atotruki
nuo pajamingumo euro zonoje, ir 2009 m.
pabaigoje JAV 10 m. obligacijy pajamingumas
gerokai virSijo atitinkamos trukmés obligacijy
pajamingumg euro zonoje. Euro zonos
vyriausybiy obligaciju pajamingumuy skirtumai
mety pradzioje pasiek¢ naujas aukStumas,



12 pav. llgalaikiy vyriausybés obligacijy
pajamingumas

(metinés paliikany normos, procentais; dienos duomenys)
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Pastabos: iki 2007 m. sausio meén. euro zonos ilgalaikiy
vyriausybés obligaciju 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, i§vestu i§ euro zonos vyriausybés
obligacijy, turinéiy AAA reitinga, pajamingumo Kkreives,
apskaiciuotos ECB. JAV obligacijy pajamingumas yra 10 m.
termino obligacijy pajamingumas.

nuo kovo mén. gerokai sumazéjo. Taciau, vél
pradéjus nerimauti dél fiskalinio mokumo,
vyriausybiy obligacijuy pajamingumy skirtumai
iki mety pabaigos padidéjo gerokai vir§ pries
krize buvusio lygio.

Apskritai  ilgalaikiy vyriausybés obligaciju
pajamingumy pokycius galima paaiskinti bendru
dvieju pagrindiniy veiksniy poveikiu. Viena
vertus, Siek tiek Svies¢janti makroekonominé
perspektyva, kaip ir didziulé naujy vyriausybés
skolos vertybiniy popieriy pasiiila, buvo
pagrindiniai veiksniai, dar¢ didinanti poveiki
vyriausybés obligacijy pajamingumui. Kartu
lukesCius, susijusius su skolos vertybiniy
popieriy pasitla, skatino vyriausybéms kilgs
poreikis finansuoti savo didelés apimties finansy
istaigy pagalbos priemoniy paketus ir paskaty
programas, taip pat likesciai, kad mokesciy
pajamos dél recesijos bus mazesnés, o nedarbo
iSmokos didés. Kita vertus, Siy veiksniy poveiki

mazino santykinai didelé vyriausybés skolos
vertybiniy popieriy paklausa tarp investuotojy
i§ privadiojo sektoriaus. Be to, nuo sausio iki
geguzés mén. ECB paliikany normos buvo labai
sumazintos. Pagaliau JAV Federalinés rezervy
sistemos didelés apimties JAV ilgalaikiy
vyriausybés  skolos  vertybiniy  popieriy
supirkimo programa laikinai pristabd¢ ilgalaikiy
obligacijy pajamingumo didéjima.

2009 m. pradzioje investuotojy susirlipinimas
del finansy sektoriaus pazeidziamumo ir neZinia
dél pasauli apémusios recesijos trukmés bei
gylio vis dar labai veiké ne tik kitus finansy
rinkos segmentus, bet ir pagrindines vyriausybés
obligacijy rinkas. Remiantis ateities sandoriy
ir iSankstiniy sandoriy paliikany normomis,
buvo prognozuojama, kad abiejose Atlanto
pusése pinigy politikos paliikany normos ilga
laika toliau bus nedidelés. Taciau 2008 m.
antraji pusmetj mazéjes vyriausybés obligacijy
pajamingumas 2009 m. pradzioje nustojo
mazeti. Tuo laiku investuotojai | obligacijy
rinkas akivaizdziai sumazino savo investiciniy
portfeliy restruktirizavimo apimti, daugiau
démesio skirdami kokybiskoms investicijoms
arba vél pradéjo investuoti | akcijas. Be to,
galéjo biiti, kad sumazéjo juy nerimas dél poveiki
defliacijai daranéiy veiksniy. Investuotojai vis
labiau suvoké ir tai, kad ateityje vyriausybiy
finansavimo poreikiai bus dideli. Faktiskai
galima dideliy vyriausybés islaidy ateityje
poreiki iSrySkino pagalbos bankams priemonés
abiejose Atlanto pusése.

JAV 10 m. obligacijuy pajamingumas nuo 2008 m.
gruodzio mén. padidéjo 175 baziniais punktais
ir 2009 m. viduryje pasieké auksciausia taska
(4 %). Sia pajamingumo augimo tendencija kovo
18 d., kai Federaliné rezervy sistema paskelbé
apie didelés apimties obligacijyu supirkimo
programa, pertraukeé istoriskai didelis viena diena
trukes JAV ilgalaikiy obligacijy pajamingumo
nuosmukis (48 baziniais punktais). Bet véliau
JAV ilgalaikiy obligacijy pajamingumas vél
grizo prie buvusio dydzio. Aiskiai matyti, jog
poveikis, atsiradgs dél investuotojy lukescCiy,
kad ateityje JAV vyriausybés skolos vertybiniy
popieriy pasiiila bus didelé, ir dél to, kad pasikeité
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ankstesné portfeliy restruktiirizavimo, pereinant
pric  kokybiskesniy investicijy, tendencija,
buvo didesnis negu obligaciju supirkimo
programos ir kity kiekybinio pinigy didinimo
priemoniy poveikis. Visy nuostabai ankstesniy
mety pabaigoje stebéta didZziuli nuosmuki
kompensavo svariai padidéjes JAV ilgalaikiy
vyriausybés obligacijy pajamingumas.

Euro zonos obligacijy pajamingumas, priesingai,
pirmaji pusmetj didéjo labai nedaug — iki birzelio
vidurio jis pakilo vos 35 baziniais punktais. Nors,
galimas dalykas, kad portfeliy restruktiirizavimo,
sickiant kokybiskesniy investicijy, tendencijos
pasikeitimas buvo obligacijy pajaminguma didings
veiksnys ir euro zonoje, nuo kovo mén. Saliy
rizikos vertinimas Siek tiek pageréjo. IS tikryju po
to, kai vasario mén. ir kovo pradzioje vyriausybés
obligacijy pajamingumy skirtumai, palyginti su
Vokietijos vyriausybés obligacijomis, ir kredito
isipareigojimy neivykdymo apsikeitimo sandoriy
(CDS) premijos pasieké auksciausia taska, ivyko
didziulé ju korekcija mazéjimo link. Zemiausias
lygis, po kurio smukimas sustojo, buvo pasiektas
rugpjii¢io mén.

Antraji  pusmeti ilgalaikiy  vyriausybés
obligaciju pajamingumas létai mazéjo abiejose
Atlanto pusése. Kita vertus, gruodZio mén.
JAV ilgalaikiy obligacijy pajamingumas
padidéjo net 60 baziniy punkty. Tai, galimas
dalykas, lémé pasibaiges Federalinés rezervy
sistemos obligacijy supirkimo programos
igyvendinimas. Didelg obligacijy iSleidimo
apimt] euro zonoje atitiko nemaza saugaus
turto paklausa, o tai rod¢, kad rinkos dalyviai
vis dar abejojo dél vykstan¢io ekonomikos
atsigavimo trapumo. Nuogastavimai, susij¢ su
Saliy emitenciy finansavimo poreikiais ateityje,
vél i8kilo, kai po spalio pradzioje Graikijos
vyriausybés atliktos valstybés skolos revizijos
trys pagrindinés reitingy agentliros sumazino
Graikijos vyriausybés skolinimosi reitingg. Dél
to Graikijos obligacijy pajamingumo skirtumai
priartéjo prie mety pradzioje uzfiksuoto
auksciausio taSko, nors daugelio kity euro
zonos Saliy obligaciju pajamingumo skirtumai
patyré gerokai mazesnj poveikj (Zr. 7 intarpa).
Vyriausybés skolinimosi priemoniy, turinéiy
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AAA reitinga, atveju mety pabaigoje euro
zonoje 10 m. obligacijy pajamingumas sudaré
apie 3,6 %, t. y. buvo labai nedidelis vertinant
istoriniu pozitriu. Taciau pajamingumas trumpu
laikotarpiu buvo gerokai mazesnis, todél mety
pabaigoje euro zonos pajamingumo kreivés
nuolydis buvo itin status.

Realusis vyriausybés obligacijy pajamingumas,
prieSingai negu ilgalaikés nominaliosios paliikany
normos, visus metus rodé aiskia mazéjimo
tendencija, dél kurios 5 ir 10 m. trukmés
obligacijos sumazéjo atitinkamai 100 ir
45 baziniais punktais. Atitinkamai 5 m. iSankstinis
su infliacija susiety obligacijy pajamingumas 5 m.
1 prieki beveik apskritai nepakito. Papras¢iausiai
tai galima biity paaiskinti tuo, kad $ios tendencijos
buvo susijusios su investuotojy | euro zonos
obligacijy rinka vertinimu, vis prastéjancia
makroekonomine perspektyva trumpu laikotarpiu
ir gana niliria makroekonomine perspektyva ilgu
laikotarpiu. Tac¢iau 2009 m. su infliacija susijusiy
obligacijy rinkose vykusius pokycius reikéty
aiskinti atsargiai. Budrumas reikalingas deél
dideliy sutrikimy, ivykusiy su infliacija susijusiose
obligaciju rinkose apic 2008 m. pabaigg ir
ispéjanc¢iy apie nenormaliai dideli realyji
pajaminguma ekonomikos nuosmukio salygomis.
2009 m. visy terminy grupiy likvidumo biuklé
siek tiek pageréjo. Be to, sumazéjo paklausos ir
pasiiilos (ypac ilgesnés trukmés terminy grupés)
nesubalansuotumas. 2009 m. pirmaji pusmeti
ilgalaikio su infliacija susijusio skolinimosi
paklausos praktiSkai nebuvo, bet véliau ji
atsigavo. Tikimasi, kad 2010 m. ji toliau didés.
Nors rinkos salygos Siek tiek normalizavosi, apie
jos visiskai sklandy funkcionavima kol kas kalbéti
dar negalima.

Sis jspéjimas i§saugoti budruma taip pat tinka
méginant paaiSkinti infliacija kompensuojanciy
palikany normy poky¢ius (vienodos trukmés
obligacijy nominaliojo ir realiojo pajamingumo
skirtuma). Iprastomis rinkos salygomis jos
dazniausiai rodo investuotojy likesCius dél
infliacijos ir susijusias infliacijos rizikos
premijas. Kita vertus, anksCiau aprasyti
koregavimo procesai su infliacija susijusiy
obligacijy rinkose apsunkina ju paaiskinima ir



rodo, kaip svarbu yra atsizvelgti | techninius
rinkos veiksnius meéginant paaiskinti infliacija
kompensuojanciy paliikany normy pokycius.
Pasikeitus nominaliajam ir realiajam obligaciju
pajamingumui, 5 ir 10 m. numatoma infliacija
kompensuojancios paliikany normos pakilo
atitinkamai 90 ir 80 baziniy punkty ir 2009 m.
pabaigoje sudaré¢ 2,0 ir 2,4 % (zr. 13 pav.). Todél
5 m. iSankstiniy sandoriy numatoma infliacija
kompensuojanti norma 5 m. i prieki padidéjo
70 baziniy punkty ir mety pabaigoje sudaré
2,8 %. Esant vis dar dideliam neatidéliotiny
ir iSankstiniy sandoriy numatoma infliacija
kompensuojanéiy paliikany normy kintamumui,
Sie skaiéiai labai nenukrypsta nuo nustatyto
vidutinés ir ilgos trukmés infliacijos tikslo.
Atitinkamos biisimy sandoriy paliikany normos,
apskaiCiuotos i§ apsikeitimo priemoniy, kurios
kito gerokai maziau, i§ tikryjy padidé¢jo vos
15 baziniy punkty. Be to, apklausy duomenys
(Consensus Economics) rodo, kad 2009 m.
infliacijos lukesc¢iai vidutiniu ir ilgu laikotarpiais
nesikeité ir buvo 1,9 %.

Permetus reik§mingai sumazéjo neapibréZtumas,
susijes su biisimais obligacijy kainy poky¢iais,
kuriuos rodo i pasirinkimo sandoriy kaing
iskai¢iuotas kintamumas. Obligacijy rinkos
kintamumas, palyginti su itin dideliu kintamumu
2008 m. pabaigoje, abiejose Atlanto pusése
sumazgéjo beveik per pusg. Vis délto, rodydamas
biisimy vyriausybiy finansavimo poreikiy masto
ir makroekonominio atsigavimo neapibréztuma,
mety pabaigoje jos kintamumas vis dar buvo
didesnis negu finansy krizés pradzioje 2007 m.

Per 2010 m. pirmus du ménesius euro zonos ir JAV
ilgalaikiy vyriausybés obligaciju pajamingumai
sumazgjo apie 25 baziniais punktais ir vasario
26 d. sudaré atitinkamai apie 3,4 ir 3,6 %. Nors
euro zonos didziausia reitingg turin¢iy vyriausybiy
skolinimosi  priemoniy  pajamingumas  Siek
tiek sumazéjo, rinkose didéjant nerimui dél kai
kuriy Saliy fiskaliniy pozicijy tvarumo, ty Saliy
vyriausybiniy emitenty ilgalaikiy  obligacijy
pajamingumas émé pastebimai didéti. Dél to toliau
augo kai kuriy euro zonos Saliy pajamingumy
skirtumai. Nuo 2009 m. gruodzio pabaigos iki
2010 m. vasario pabaigos labiausiai iSaugo

I3 pav. Euro zonos nulinés atkarpos
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Graikijos ilgalaikiy vyriausybés obligacijy
pajamingumas, kuris, palyginti su Vokietijos
vyriausybés obligaciju pajamingumu, Sokteléjo
aukstynnet 100 baziniy punkty. Perta pati laikotarpi
euro zonos 5 ir 10 m. neatidéliotiny sandoriy
numatoma infliacija kompensuojancios paltkany
normos sumaz€jo apie 35 baziniais punktais
ir 2010 m. vasario pabaigoje buvo atitinkamai
1,6 ir 2,0 %. Atitinkamai 5 m. iSankstiniy sandoriy
numatoma infliacija kompensuojancios palikany
normos per kitus 5 m. sumazéjo 30 baziniy punkty
ir 2010 m. vasario pabaigoje buvo 2,5 %.

SVARIAI PAKILO EURO ZONOS AKCIJy KAINOS

Nors 2009 m. pirmus du ménesius akciju kainos
vis dar mazgéjo, véliau tais metais jos ispiidingai
kilo visame pasaulyje. Tai paskatino griztantis
investuotojy pasitikéjimas ir mazéjantis nenoras
rizikuoti. Jiems didziulg reikSme turéjo plataus
masto vyriausybiy ir centriniy banky pasitilytos
paramos priemonés. Euro zonos, JAV ir
Japonijos pagrindiniai akcijy rinky indeksai,
palyginti su 2008 m. pabaiga, iSaugo atitinkamai
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23, 23 ir 19 %. Euro zonoje itin sparéiai kilo po
labai didelio nuosmukio atsigaunancio finansy
sektoriaus akciju kainos. Pakilima akciju
rinkose skatino pageréjusios bendroviy pelno
perspektyvos, mazos paliitkany normos ir gerokai
sumazgjusios su akcijomis susijusios iSmokos, t.
y. investuotojy reikalaujama priemoka uz rizika.
Akcijy rinky kintamumas, palyginti su 2008 m.
pabaiga, sumazéjo beveik per puse.

Per 2009 m. pirmus du ménesius svarbiausiy
pasaulio ekonomiky akcijy rinkos ir toliau smuko
(zr. 14 pav.). 2009 m. pradzioje investuotoju
nenoras rizikuoti buvo vis dar didelis, o akcijy
rinky kintamumas, palyginti su 2008 m. pabaigoje
pasiektu aukséiausiu tasku, buvo Siek tiek didesnis
(zr. 15 pav.). Gali buti, kad tai buvo susij¢ su
abejonémis dél finansy sistemai ir visai ekonomikai
skirty vyriausybés priemoniy poveikio, o ypac su
dideliuneapibréztumu, siejamusuJAV ekonomikos
skatinimo priemoniy planu (Finansinio stabilumo
planu). Kovo pradzioje nuotaika akcijy rinkose
galiausiai pageréjo. Taip atsitiko dél teigiamy

14 pav. Pagrindiniai akcijy rinky indeksai

(nustatyti nauji indeksy baziniai metai — 2008 m. gruodzio
30 d. = 100; dienos duomenys)
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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.
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ekonominiy naujieny ir didéjancio pasitikéjimo
vyriausybés ir centrinio banko priemonémis.
Duomenys apie atsigavusia JAV banky veikla
buvo pirmos svarbiausios naujienos, suteikusios
postimi akcijy rinkoms. Rinkos dalyviai gerai
ivertino ekonominei ir finansy krizei jveikti skirtas
kelias priemones, kurios buvo aptartos kovo meén.
Briuselyje vykusiame Europos Vadovy Tarybos
susitikime ir balandzio mén. Londone vykusiame
G20 saliy grupés susitikime, ir kurios toliau didino
investuotojy pasitikéjima.

Euro zonoje teigiamos naujienos apie vartotoju
ir verslo likeséius (pvz., Europos Komisijos
surengta apklausa parodé didéjanti verslo
ir vartotoju pasitikéjima) 2009 m. pirmaji
pusmetj toliau skatino akcijy kainy didéjima.
Taciau finansy sistemos tikrosios padéties
neapibréztumas buvo pagrindinis veiksnys,
slopings euforija akciju rinkose. D¢l to akcijy
rinky dalyviai gerai ivertino centrinio banko
priemones, kurios, kaip tikétasi, turéjo padéti
banky sektoriui.

I5 pav. Numanomas akcijy rinkos
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(metinis kintamumas, procentais; 5 d. dienos duomeny
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Saltinis: Bloomberg.

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



2009 m. tre¢iaji ketvirti akcijy kainos toliau
kilo, taciau dél i§ esmés teigiamy ekonominiy
naujieny ir mazéjan¢io nenoro rizikuoti,
paskutinj ketvirti juy didéjimo tempas Siek tiek
sulétéjo. Lapkri¢io pabaigoje akciju rinkas
neigiamai paveiké praneSimas apie tai, kad
Dubajaus vyriausybés holdingo bendrové
kreipési i kreditorius prasydama leisti jai
SeSiems ménesiams sustabdyti skolos mokéjima.
GreiCiausiai  trumpalaikis poveikis  akcijy
rinkoms buvo susijgs su rinkoje uzsitgsusiomis
dvejonémis dél valstybiniy ir privaciy imoniy
balansy pazeidziamumo. Vertinant reikSminga
akciju kainy atsigavima 2009 m., reikéty
prisiminti, kad vél kilti jos pradéjo nuo labai
zemo lygio. Iki mety pabaigos euro zonos ir
JAV akcijy kainos vis dar buvo atitinkamai 37
ir 26 % mazesnés uz kainas, buvusias 2007 m.
birzelio pabaigoje. Per metus padétis akcijy
rinkose gerokai normalizavosi, taciau vis dar
buvo tokia pati kaip ir pries krizg.

Akcijy kainy kilima tam tikru mastu skatino
lukesc¢iai, kad didés trumpalaikis pelnas.
Dow Jones EURO STOXX indekse esancéiy
bendroviy akcijy prognozuojamas metinis pelno
vienai akcijai augimo tempas per kitus 12 mén.
pavasarj pasieké istoriskai Zemiausia (—4 %) riba,
bet véliau émé sparCiai augti ir gruodzio mén.
jau sudaré 30 %. Taciau net ir tokia teigiama
pelno perspektyva rodo tik dalinj faktinio pelno,
kuris per metus nuo 2008 m. gruodzio mén. iki
2009 m. gruodzio mén. sumazéjo apie 35 %,
atsigavima.

Kalbant apie atskirus sektorius, pasakytina, kad
euro zonoje finansiniy korporacijy akcijy kainos
padidéjo 31 %, o nefinansiniy korporacijy —
tik 19 %. Nuo kovo mén. JAV finansiniy
korporacijy akciju kainos taip pat didéjo
spar¢iau negu nefinansiniy korporacijy, taciau,
vertinant visus metus, nefinansiniy korporacijy
akcijy kainos pakilo daugiau negu finansiniy
korporacijy — atitinkamai 27 ir 14 %).

2010 m. pradzioje, iki sausio vidurio, toliau
vyravo akciju kainy did¢jimo tendencija.
Véliau abiejose Atlanto pusése platieji akcijuy
kainy indeksai pradéjo mazéti, o numanomas

kintamumas laikinai padidéjo. Tai galéjo
lemti rinkos abejonés dél vieSuju finansy ir dél
to sumazéjgs investuotojy noras investuoti.
Apskritai 2010 m. du pirmus meénesius euro
zonoje ir JAV akcijy kainos nukrito atitinkamai
apie 7 ir 1 %.

NAMY UKIY SKOLINIMASIS BUVO NEDIDELIS
Visus 2009 m. namy tkiy skolinimasis vis dar
buvo nedidelis, o tai buvo susij¢ su visiskai
neaiSkiomis perspektyvomis dél pajamy ir biisto
rinkos, ypac pirmaji pusmeti. Be to, bankai toliau
grieztino savo reikalavimus paskoly gavéjams,
nors §is grieztinimas iki mety pabaigos pamazu
silpnéjo. Lukesciai dél ekonominio aktyvumo
apskritai ir bisto rinkos perspektyvos tapo
svarbiausiais veiksniais, lémusiais reikalavimy
paskoly gavéjams grieztinima. Bankai teige, kad
paskoly biistui isigyti grynoji paklausa padidéjo
ir antraji ketvirti tapo teigiama, o mety pabaigoje
teigiama tapo ir grynoji kity paskoly paklausa.

PFI paskoly namy dkiams, kurios buvo
pagrindinis namy ukiy skolinimosi Saltinis,
metinis augimo tempas sumazéjo nuo 1,7 %
(2008 m. pabaigoje) iki 1,3 % (2009 m. gruodzio
mén.). Sumazéjimas buvo ne toks didelis kaip
2008 m., nes baigiantis metams skolinimas
namy tkiams Siek tiek atsigavo, palyginti su
2009 m. viduryje uzfiksuotais augimo tempais.
Metinis ne PFL, t. y. KFT, draudimo bendroviy
ir pensijy fondy, paskoly namy tikiams metinis
augimo tempas toliau buvo didesnis negu tokiy
paciy PFI paskoly. Tai i§ dalies yra susij¢ su
tikrojo pakeitimo vertybiniais popieriais veiklos
poveikiu, kai paskolos nurasomos (iSbraukiamos
i8 PFI balansy), o véliau iskaitomos kaip KFT
paskolos. Nors 2009 m. pakeitimo vertybiniais
popieriais veiklos apimtis buvo gerokai maZesné
negu 2008 m., pirmaji pusmeti ji ir toliau buvo
pakankamai didelé.

PFI paskoly namy ikiams iSskaidymas pagal
paskirtj rodo, kad skolinimasis bistui isigyti ir
2009 m. buvo bendrojo skolinimo Siam sektoriui
pagrindinis veiksnys. 2009 m. gruodzio mén.
paskoly bistui jsigyti namy tkiams metinis
augimo tempas nesikeité nuo 2008 m. gruodzio
mén. ir buvo 1,5 % (zr. 16 pav.), uzmaskuodamos
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16 pav. PFl paskolos namy ukiams

17 pav. Paskoly namy ukiams ir
nefinansinéms korporacijoms palukany
normos

(metiniai poky¢iai, procentais)

—_— i§ Viso

paskolos biistui jsigyti
====vartojimo paskolos
—— Kkitos paskolos
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Saltinis: ECB.

didziuli sumazéjimg 2009 m. pirmaji pusmetj
ir nuosaiky, nors ir pastovy, augima antraji
pusmeti. Sie poky¢iai turéty bati vertinami
atsizvelgiant | sumazéjusias busto kainas ir
mazesnj bisto rinkos aktyvuma daugelyje
euro zonos Saliy. Be to, gali biti, kad antraji
pusmetj stebéti teigiami srautai buvo susij¢ su
paklausa, kuri padidé¢jo dél sumazéjusiy bisto
kainy. Paskoly biistui isigyti metinio augimo
tempo susilyginimas taip pat buvo susij¢s su
mazesnémis hipotekos palikany normomis,
kurias nulémé mazinamos nuo 2008 m. spalio
meén. iki 2009 m. geguzés mén. pagrindinés
ECB paltikany normos. PFI paskoly biistui
isigyti palikany normos nuo 2008 m. gruodzio
mén. iki 2009 m. gruodzio mén. sumazéjo 151
baziniu punktu (zr. 17 pav.). Sumazéjimas
ypac buvo pastebimas paskoly, kuriy pradinis
paltkany fiksavimo laikotarpis iki 1 m., grupéje,
kurioje paliikany normos sumazéjo 238 baziniais
punktais, o paskoly, kuriy pradinis paliikany
normy fiksavimo laikotarpis yra nuo 10 m.,
grupéje paliikany normos sumazéjo 87 baziniais
punktais.

ECB
/ Mety ataskaita
VI 2009

(metinés paliikany normos, procentais; nejskaitant mokes¢iy; naujy
paskoly paltikany normos)

paskoly nefinansinéms korporacijoms trumpalaikés
paliikany normos

paskoly nefinansinéms korporacijoms ilgalaikés
palikany normos

paskoly namy tikiams biistui {sigyti paliikany normos
vartojimo paskoly namy tikiams palikany normos
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Saltinis: ECB.

2009 m. gruodzio mén. vartojimo kredity
metinis augimo tempas buvo 0,0 % (2008 m.
pabaigoje — 1,7 %). Vartojimo kredity poky¢iai
buvo panasiis | paskoly bistui isigyti pokycius,
nors mety viduryje vartojimo kredity metinis
augimo tempas sumazéjo daugiau. Siuos
poky¢ius galima paaiskinti mazu vartotojy
pasitikéjimu tais metais. 2009 m. PFI vartojimo
kredity paltikany normos sumazéjo 116 baziniy
punkty.

NAMY UKIY PALUKANY NASTA SUMAZE)O

Negrazinty namy tkiy paskoly sumai pamazu
didéjant, o namy ukiy disponuojamosioms
pajamoms létai reaguojant i ekonominio augimo
pokyc¢ius, 2009 m. namy tkiy jsiskolinimo ir
disponuojamyjy pajamy santykis buvo gana
pastovus. 2009 m. ketvirtaji ketvirtj jis sudaré
apie 95 %, o tai rodo, kad nuo 2008 m. jis
beveik nesikeité (zr. 18 pav.). Remiantis euro
zonos integruotomis saskaitomis, namy tkiy
isiskolinimo ir BVP santykis, prieSingai, per
metus padidéjo daugiau kaip 2 procentiniais
punktais ir 2009 m. ketvirtaji ketvirti sudaré



18 pav. Namy ukiy skola ir palukany mokéjimai

19 pav. Euro zonos nefinansiniy korporacijy

iSorinio finansavimo realiosios iSlaidos

(procentais)

== paliikany mokéjimo nasta, palyginti su visomis
disponuojamosiomis pajamomis, procentais (skalé deingje)
----- namy tkiy skolos ir visy disponuojamujy pajamy
santykis (skalé kairéje)
==== namy ukiy skolos ir BVP santykis (skal¢ kair¢je)
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Saltiniai: ECB ir Eurostatas.

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

65 %. Dél sumazéjusiy banky paskoly
palikany normy palengvéjo namy tkiy
paliikany mokéjimo nasta (apskaic¢iuojama kaip
disponuojamyju pajamy dalis), kuri 2009 m.
treciaji ketvirtj sudaré 3,0 % (2008 m. treciaji
ketvirt] ji buvo didziausia — 3,9 %). Be to,
reikéty paminéti, kad namy tkiy isiskolinimas
visoje euro zonoje labai skiriasi. Visy pirma kai
kur euro zonoje didelis isiskolinimas sutampa
su ekonomine veikla arba vis dar matomais
pervertinimo Zenklais busto rinkose. Be to,
atskirose Salyse vis dar vyrauja skirtingas
paskoly paliikany normy fiksavimo laikotarpis.
Siuo poziiiriu didesné paliikany normy rizika
blidinga Salims, kur, reaguojant { palukany
normy mazéjima, grei¢iau buvo pereita prie
trumpalaikiy paskoly.

LABAI SUMAZE]JO FINANSAVIMO SKOLINTOMIS
LESOMIS SANAUDOS

Nepaisant 2009 m. labai sumazéjusiy
finansavimo skolintomis 1éSomis sanaudy, euro
zonos nefinansiniy korporacijy finansavimo
skolintomis 1éSomis apimtis gerokai sumazéjo.

(procentais, per metus)

= bendrosios finansavimo islaidos

realiosios PFI trumpalaikiy paskoly paliikany normos
====realiosios PFI ilgalaikiy paskoly palikany normos

—— realiosios finansavimo rinkoje skolintomis léSomis iSlaidos
realiosios kotiruojamujy akeijy islaidos
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Saltiniai: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ir
Consensus Economics Forecasts.

Pastabos: nefinansiniy korporacijy iSorinio finansavimo realiosios
iSlaidos apskai¢iuojamos kaip banky skolinimo islaidy, skolos
vertybiniy popieriy islaidy ir akcijy islaidy svertinis vidurkis,
pagristas ju atitinkamais likuciais ir sumazintas infliacijos
lukes¢iy suma (zr. 2005 m. kovo mén. ECB ménesinio biuletenio
4 intarpa). 2003 m. pradzioje pradéjus taikyti suderintas PFI
paskoly palikany normas, statistingje eilutéje atsirado lazis.

Tai lémé dél pablogéjusiy ekonominiy salygy
sumazgéjusi paskoly paklausa. Kita vertus, toliau
didéjo euro zonos nefinansiniy korporacijy
sektoriaus jsiskolinimas. Taip atsitiko dél itin
ryskiai sumazéjusio korporacijy pelno.

2008 m. lapkri¢io mén. pasiekusios auksCiausia
taSka euro zonos nefinansiniy korporacijy
finansavimo  skolintomis 1éSomis realiosios
sanaudos visus 2009 m. svariai maz¢jo (zr. 19 pav.).
Tai lémé mazéjusios visy finansavimo Saltiniy
kainos. Mety pabaigoje finansavimo skolintomis
léSomis bendrosios realiosios sanaudos buvo
maziausios nuo 1999 m.

Kalbant apie finansavima banky paskolomis,
pasakytina, kad 2009 m. mazéjusios banky
paliikany normos buvo susijusios su poveikiu,
kuri banky klientai patirdavo dél pagrindiniy
ECB paluikany normy pokyciy, vykusiy nuo
2008 m. spalio mén. iki 2009 m. geguzés mén.
Apskritai Sie pokyciai leidzia manyti, kad tai,
kaip euro zonos bankai perkeldavo sumazintas
pagrindines  piniguy  politikos  palikany
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normas, i§ esmés atitiko istorines tendencijas
(zr. 4 intarpa). Trumpalaikiy pinigy rinkos
paltikany normy pokyc¢iai visy pirma neigiamai
veikia trumpalaikio skolinimosi i§ banky
sanaudas, o bankuy ilgalaikio skolinimo paliikany
normos dazniausiai susijusios su vyriausybés
obligacijy pajamingumo pokyciais.

Nuo 2008 m. pabaigos iki 2009 m. pabaigos 3
meén. EURIBOR sumazéjus beveik 260 baziniy
punkty, paskoly nefinansinéms korporacijoms
nominaliosios trumpalaikés palikany normos
sumazéjo 210 baziniy punkty. Todél, nepaisant
mazo infliacijos lukesCiy rodiklio didéjimo
nuo 2009 m. geguzés mén., trumpalaikiy
banky paskoly realiosios palikany normos
sumazgjo 158 baziniais punktais. Ilgalaikiy
banky paskoly paliikany normy pokyciai buvo
gerokai didesni negu atitinkamy ilgalaikiy
vyriausybés obligacijy pajamingumo pokyc¢iai.
2009 m. ilgalaikiy banky paskoly nominaliosios
palikany normos sumazéjo apie 120 baziniy
punkty, o tai buvo gerokai daugiau uz
5 m. vyriausybés obligaciju pajamingumo
sumazgjima 65 baziniais punktais. Dél to 2009
m. mazgjo ilgalaikiy banky paskoly ir panasios
trukmés rinkos palikany normy skirtumai —
priesinga tendencija, budinga pries tai buvusiems
metams, kai $ie skirtumai sparéiai didéjo.
Apskritai nuo 2008 m. pabaigos iki 2009 m.
pabaigos ilgalaikiy banky paskoly realiosios
paliikany normos sumazéjo 130 baziniy punkty.

Be to, per ta patj laikotarpi daug sumazéjusios
(389 baziniais punktais) rinkoje skolinty 1ésy
sanaudos buvo susijusios ne tik su sumazéjusiu
vyriausybés obligaciju pajamingumu, bet ir
mazéjanciais bendroviy obligaciju pajamingumo
skirtumais (jie apskaic¢iuojami kaip bendroviy
ir vyriausybés obligacijy pajamingumo
skirtumai). Sie skirtumai pradéjo mazéti 2009
m. pradzioje visy reitingy obligacijy grupiy, kol
sumazeéjo iki 2008 m. rugpjiicio mén. (pries pat
daugelio bendroviy obligacijy pajamingumo
didéjima krizei vis gilé¢jant) uzfiksuoto dydzio.
Nuoseklus rizikos vertinimo didéjimas ir Siek
tieck padidéjes investuotoju noras rizikuoti
2009 m. lémé maza reitinga turinciy obligacijy
ir spekuliacini reitingg turinéiy obligaciju
pajamingumy skirtumy itin ry$ky sumazéjima.
Pavyzdziui, nuo 2008 m. pabaigos iki 2009
m. pabaigos euro zonos didelio pajamingumo
obligacijy pajamingumo skirtumai sumazéjo
1 500 baziniy punkty, o AAA reitinga turinciy
obligacijy pajamingumo skirtumai sumazéjo
100 baziniy punkty.

Galiausiai 2009 m. labai mazéjo ir kotiruojamuyjy
nuosavybés  vertybiniy  popieriy  iSleidimo
realiosios sanaudos, kurios mety pabaigoje pasické
ankstesniy mety ilgalaiki vidurki. Si pokyti
skatino stiprus nuosavybés vertybiniy popieriy
kainy atsigavimas, prasidéjes dél sugrizusio
investuotoju pasitikéjimo ir mazéjancio nenoro
rizikuoti.

4 intarpas

PAGRINDINIY ECB PALUKANY NORMY POVEIKIO PAGRINDINEMS MAZMENINEMS BANKY PASKOLY

PALUKANY NORMOMS EURO ZONOJE |VERTINIMAS

Pinigy politikos paliikany normy kanalas apima pinigy politikos paltikany normu poveiki
banky paskoly paliikany normoms. Sis poveikio perdavimo kanalas euro zonoje turéty biiti
vertinamas kaip pagrindinis procesas pinigy politikos poveikio realiajam aktyvumui ir infliacijai,
nes banky sektoriui tenka dominuojantis vaidmuo finansuojant nefinansini privatyji sektoriy!'.
Pinigy politikos paliikany normy sumazinimas paprastai reiskia, kad rinkos paliikany normos,
visy pirma trumpalaikiy paskoly, taip pat sumazinamos. Mazmeninés bankininkystés paliikany

1 Mazmeniniy banko paskoly paliikany normy poveikio mechanizmo koncepcijos iSsamesnj apraS§yma zr. 2009 m. rugpjtcio mén. ECB
meénesinio biuletenio intarpe ,,Recent developments in the retail bank interest pass-through in the euro area“.
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A pav. Paskoly namy ukiams bustui jsigyti B pav. Paskoly namy ukiams bustui sigyti ir paskoly

ir paskoly nefinansinéms korporacijoms nefinansinéms korporacijoms ilgalaikes palukany
trumpalaikés palukany normos ir 3 mén. EURIBOR normos ir 7 m. apsikeitimo sandoriy palukany norma
(metinés paliikanos, procentais) (metinés paliikanos, procentais)
= paskoly namy tkiams bstui jsigyti trumpalaiké === paskoly namy tikiams bistui jsigyti ilgalaiké paliikany norma
palikany norma ~ eeees paskoly nefinansinéms korporacijoms ilgalaiké paliikany norma
----- paskoly nefinansinéms korporacijoms trumpalaiké ==== 7 m. apsikeitimo sandoriy paliikany norma
palikany norma

==== 3 meén. EURIBOR
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Saltinis: ECB. Saltinis: ECB.
Pastaba: trumpalaiké palikany norma apima paskolas, kuriy Pastabos: Ilgalaiké palukany norma apima paskolas, kuriy
palikany norma kintama ir fiksuota iki 1 m. paliikany norma fiksuota daugiau negu 1 m. Skirtingos pradinio

palukany normy fiksavimo ribos buvo pakoreguotos pagal naujy
paskoly apimties svorius.

normos paprastai nustatomos pagal panasios trukmés rinkos paliikany normas, o kai kuriais
atvejais netgi su jomis susietos. Todél manoma, kad pinigy politikos paliikany normy keitimas
turi didZiausia poveiki namy tikiy ir imoniy skolinimosi i§ banky kainai. AtsiZvelgiant { tai, Siame
intarpe jvertintas nuoseklaus pinigy politikos paliikany normy mazinimo, prasidéjusio 2008 m.
ketvirtaji ketvirtj ir apimancio laikotarpi iki 2009 m. gruodzio mén., poveikio per euro zonos
bankus mastas?.

2008 m. spalio mén.—2009 m. geguzés mén. ECB sumazino savo pagrindiniy refinansavimo
operacijuy palikany normas nuo 4,25 % iki visy laiky maziausio 1,00 % dydzio. Mazinant
pagrindines ECB paltikany normas, 2008 m. ketvirtajj ketvirtj ir visus 2009 m. kartu (greiciausiai
ir dél to) mazejo tiek trumpalaikiy, tiek ilgalaikiy paskoly rinkoje palikany normos. Pavyzdziui,
nuo 2008 m. rugséjo pabaigos iki 2009 m. gruodzio mén. 3 mén. EURIBOR sumazéjo 431 baziniu
punktu (iki 0,71 %), o 7 m. apsikeitimo sandoriy paliikany norma sumazgéjo 156 baziniais punktais
(iki 3,09 %) (Zr. A ir B pav.). I§ A ir B pav. matyti, kad per §i laikotarpi didelg dalj paliikany normy
mazgjimo euro zonos bankai perdavé rinkos paltikany normoms. Pavyzdziui, kalbant apie paskolas
su trumpo termino paliikany norma, t. y. kintamyjy paliikany normy paskolas ar tas paskolas,
kuriy pradinis paliikany normy fiksavimo laikotarpis iki 1 m., pasakytina, kad banky paskoly
namy tkiams bustui isigyti ir paskoly nefinansinéms korporacijoms vidutinés paltikany normos
sumazéjo atitinkamai apie 309 ir 336 baziniais punktais (Zr. A pav.). Panasiai keitési ir ilgalaikeés
paskoly paliikany normos, t. y. paskoly, kuriy pradinis palikany normy fiksavimo laikotarpis nuo
1 m. Banky paskoly namy tikiams buistui isigyti ir paskoly nefinansinéms korporacijoms vidutinés
paliikany normos sumaz¢jo atitinkamai apie 111 ir 200 baziniy punkty (Zr. B pav.)?.

2 Siame intarpe daugiausia démesio skiriama PFI paskoly namy tikiams bistui isigyti ir paskolu nefinansinéms korporacijoms paliikany
normy pokyciams, nes Sios paskolos yra svarbiausi produktai PFI balanso turto dalyje. Todel iki 2009 m. tre¢iojo ketvir¢io paskolos
namy tkiams bistui jsigyti ir nefinansinéms korporacijoms atitinkamai sudaré 16 % ir 15 % viso euro zonos PFI turto, i§skyrus
Eurosistema.

3 Akivaizdu, kad 2009 m. gruodzio mén. jvairiy PFI paskoly paliikany normos pasieké savo auksc¢iausia taska nuo 2003 m. sausio mén.,

kai buvo pradéta rengti suderinta PFI palikany normy statistika.
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PFI skolinimo palukany normy poveikis pagal klaidy iStaisymo modelj

Tiesioginis Galutinis Koregavimo Pakoreguotas Atitinkama rinkos
poveikis poveikis greitis R2 paliikany norma
Trumpalaikés paskolos
namy tkiams bustui {sigyti 0,29 0,91 -0,02 0,62 3 mén. EURIBOR
Ilgalaikés paskolos 7 m. apsikeitimo sandoriy
namy tkiams bastui jsigyti 0,17 1,06 -0,12 0,76 palikany norma
Trumpalaikés paskolos
nefinansinéms korporacijoms 0,69 0,86 -0,16 0,76 3 mén. EURIBOR
Ilgalaikés paskolos 7 m. apsikeitimo sandoriy
nefinansinéms korporacijoms 0,32 1,02 -0,19 0,40 palikany norma

Saltinis: ECB.
Pastabos: apskai¢iavimo metodikos apra§ymas pateiktas 1 iSnaSoje nurodytame straipsnyje. Imtis apima laikotarpj nuo 1997 m. sausio
mén. iki 2008 m. rugséjo men. Visi statistiskai svarbus koeficientai yra 5 % lygio.

Nors galima sakyti, kad, pradéjus mazinti pagrindines ECB paliikany normas, PFI paskoly
paltikany normos i$ tikryjuy gerokai sumazejo, akivaizdu ir tai, kad, iSskyrus ilgalaikiy paskoly
korporacijoms paliikany normas, euro zonos PFI kol kas perdavé tik dali Sio sumazinimo.
Taciau tai nebtinai prieStarauja istorinémis tendencijomis, kurios rodo, kad pinigy politikos
ir rinkos palikany normy pokycius bankai paprastai pamazu perkelia i paskoly savo klientams
paliikany normas. Kitaip tariant, banky paskoly palikany normos Siek tiek nelankséiai reaguoja
1 pinigu politikos pokycCius. Be to, $i reakcija daznai biina nesimetriska ta prasme, kad banky
paskoly paliikany normos greiciau reaguoja | pinigy politikos palikany normy didinima negu {
ju mazinima. Banky skolinimo paltikany normoms poveikio dydis ir greitis daznai yra siejamas
su netobulos konkurencijos banky sektoriuje lygiu ir egzistuojanc¢iomis nominaliojo koregavimo

,,meniu) sanaudomis. Sie rinkos netobulumai gali pristabdyti banky jprasting reakcija i pinigu
politikos ir rinkos paliikany normy poky¢ius, be to, bankai gali nuspresti vilkinti savo paskoly
paltikany normy koregavima, kol rinkos paliikany normos perzengia tam tikra riba*. Perzengus
Sig riba, banky skolinimo ir rinkos palukany normy skirtumy raida gali veikti kiti su finansiniu
tarpininkavimu susij¢ veiksniai, pvz., su palikany normomis ir kredity rizika susijusios sanaudos,
banko nenoro rizikuoti mastas, vienetinés operacinés sanaudos, banko likvidumas ir produkty
diversifikavimas. Siame intarpe $ie papildomi veiksniai neaptariami.

Kaip nurodoma literattiroje apie banky paltikany normy poveikio mechanizma, pinigy politikos
palikany normy poveikio banky paskoly palikany normoms perdavima per rinkos paliikany
normas galima modeliuoti taikant paklaidy korekcijos modelius, kuriuose sudaroma regresiné
lygtis tarp konkrecios banko paskolos paliikany normos poky¢io (aiskinamasis kintamasis) ir
vienalaikio (ir véluojancio) atitinkamos rinkos paltikany normos poky¢io ir (galbtit) véluojanciy
pacios banko paskolos paliikanos normos poky¢iu bei paklaidy korekcijos kintamojo, kuris rodo,
koks buvo banko paskolos paliikany normos nukrypimas ankstesni laikotarpi nuo jos ir rinkos
palikany normos ilgalaikio sarysio pusiausvyros. Taikant toki rinkos paliikany normy pokyciy
perdavimo PFI paskoly paliikany normoms standartini paklaidy korekcijos modeli, nustatyta,
kad nors konkrec¢iy paskoly paliikany normy korekcija ilgu laikotarpiu ivyksta daugmaz visa
apimtimi, $i korekcija toli grazu nevyksta i§ karto, o ilgalaiké pusiausvyra atsikuria gana létai
(zr. lentelg)®. Pavyzdziui, nors galiausiai trumpalaikiy paskoly namy tkiams bustui isigyti
paliikany normy sumazéjimas sudaro 91 % rinkos paliikany normy sumazéjimo, pirma ménesi
i§ karto po rinkos paltikany normos pakeitimo ju sumazéjimas praktiSkai sudaro tik 29 %
rinkos paliikany normy sumazéjimo. Apskritai paskoly korporacijoms paliikany normos Siek

4 Banky paskoly palikany normy nustatymo i§samesnj apra§yma Zr. intarpe, { kuri nuoroda pateikta 1 i$nasoje.
5 Visas modelis aprasytas intarpe, { kurj nuoroda pateikta 1 iSnasoje.
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: s 5 il Tt C pav. PFl skolinimo palukany normy
(el il i ey memy) Tk (DI suvestiniai faktiniai ir prognozuoti pokydciai nuo

ISEVGEREITLER LIV EERR GV ERS RS UL CEI 2008 m. spalio mén. iki 2009 m. gruodZio mén.
palikany normy pokycius. Pavyzdziui, pirma
ménesi paskoly korporacijoms palikany

(baziniais punktais)

mmm  faktiniai

normy sumazéjimas sudaro 69 % rinkos s PIOZNOZUOL
paltikany normy sumazgjimo, be to, ilgalaikés 50 50
pusiausvyros atkiirimo sparta yra didesné. Be O —mr
kity dalyky, tai gali buti susij¢ su tuo, kad =0 ‘H =0
bendroviy (ypaé dideliy) deréjimosi su bankais :1(5)2 " :1(5)2
del paliikany padetis, palyginti su namy okiy o . 200
padeétimi, yra geresné®. - 988% | 250
-300 -300
Siekiant nustatyti, kiek poveikis, kuri PFI  -350|97,7% + -350
skolinimo paliikany normoms padaré paskutinis ~ -400 1 — .99’22’ — -400

ECB pinigy politikos palikany normy
Mios 9.9 . i 1 trumpalaiké paskola bastui {sigyti

mazinimas, neatitinka ankstesniy tendencijy, 2 ilgalaikes paskolos bistui jsigyti
sudaryta PFI skolinimo palﬁkanq normy modelio 3 trumpalaikés paskolos nefinansinéms korporacijoms

. . gue . _ 4 ilgalaikes paskolos nefinansinéms korporacijoms
prognoze, grindziama rinkos paliikany normy

Xiaia 3 EC : PO Saltiniai: ECB ir ECB apskai¢iavimai.

pOkYCIaIS,. LVyklISlalS 2008 m Bl alio mén.~2009 Pastabos: prognozeé pagrista klaidy iStaisymo modelio jverciais
m. gI'llOdilO mén. PFI skolinimo palﬁkanqnormq 1997 m. sausio mén.—2008 m. rugséjo mén. imciai ir rinkos

5 b dl . 2 2 g felk] paliikany normos raida nuo 2008 m. spalio mén. iki 2009 m.
Prognoze buvo Sudaroma menesiul 1 priexi, o gruodzio mén. Procentiniai duomenys rodo mazmeniniy banky
bendri ménesiniy prognoziy pokyciai kartu su  palikany normy faktini sukaupta pokyti kaip procenting dali,

9.9 — palyginti su prognozuojamu pokyc¢iu.

bendru faktiniu PFI paskoly paliikany normy
pokyCiu pateikti C pav. Apskritai rezultatai
rodo, kad didziulio rinkos paliikany normy nuosmukio poveikis persidavé beveik tokiu pat mastu,
o to ir galima buvo tikétis remiantis ankstesne patirtimi. Akivaizdu, kad iki 2009 m. gruodzio mén.
trumpalaikiy paliikany normy poveikis paskoly namy tkiams baistui isigyti paliikany normoms ir
trumpalaikiy bei ilgalaikiy palikany normy poveikis nefinansinéms korporacijoms i§ esmés atitiko
prognozes’. Pazymétina, kad tik ilgalaikiy paskoly namuy tkiams bustui jsigyti paltikany normos
pasikoregavo Siek tiek maziau, negu tikétasi pagal ankstesnes tendencijas.

Apibendrinant pasakytina, kad, nepaisant vyraujancio neigiamo poveikio, kurj euro zonos
banky balansams daré finansy krizé ir bendras ekonominis nuosmukis, 2009 m. euro zonos PFI
sugebéjo perkelti pagrindiniy ECB paltikany normy poveiki savo pagrindinéms mazmeniniy
paskolu paliikany normoms panasia apimtimi kaip ir ankséiau. Taigi bent jau tiek, kiek tai susij¢
su pinigu politikos poveikio perdavimo banky paskoly paltikany normoms mechanizmu, atrodo,
kad 2008 m. ketvirtaji ketvirtj i§ esmés pradéta Svelninti ECB pinigu politika buvo patenkinama
ir padé¢jo namy ukiams ir nefinansinéms korporacijoms priimant vartojimo ir investavimo
sprendimus. Nepaisant to, patenkinamas palikany normy poveikio mechanizmo funkcionavimas
negarantuoja, kad finansy krizé nedaré¢ neigiamo poveikio paskoly pasiiilai. Taigi Eurosistemos
banky apklausos dél skolinimo salygu rezultatai rodo, kad visus 2009 m. reikalavimai paskoly
gavéjams privaciajame sektoriuje toliau buvo grieztinami. UZsitgsgs euro zonos banky sektoriaus
pazeidziamumas ir tebevyraujantis neapibréztumas dél jo biiklés vercia atidziai stebéti banky
veiksmus nustatant paskoly kainas ir kredito nefinansiniams sektoriams teikima 2010 m.
6 Pavyzdziui, didesnés bendrovés turi daugiau galimybiy pasinaudoti kitais finansavimo Saltiniais, pvz., bendroviy obligacijomis ir
kotiruojamaisiais nuosavybés vertybiniais popieriais, be to, kai kuriais atvejais finansavima jos gali gauti ir tarptautinése paskoly

rinkose.
7 2009 m. gruodzio mén. faktine visy trijy palikany normy verté buvo 95 % pasitikéjimo intervale.
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SUMAZEJO FINANSAVIMO SKOLINTOMIS LESOMIS
AUGIMO TEMPAS

Nors visuose sektoriuose sumazéjo finansavimo
skolintomis  léSomis realiosios  sanaudos,
2009 m. euro zonos nefinansiniy korporacijy
naudojamo finansavimo skolintomis 1éSomis
augimo tempas nuolat mazéjo (zr. 20 pav.).
2009 m. treciaji ketvirti euro zonos nefinansiniy
korporacijy naudojamo finansavimo skolintomis
1éSomis realusis metinis augimo tempas sudaré
vos 0,1 % (2008 m. paskutinj ketvirti — 2,6 %).
Tai 1émé katastrofiskai sumazéjusi PFI suteikty
paskoly dalis, kuri 2009 m. treciaji ketvirti buvo
neigiama. Kartu ypac¢ padidéjo skolos vertybiniy
popieriy isleidimas, kuri euro zonos imonés
naudoja kaip alternatyvy finansavimo Saltinj.

Vienas i§ svarbiausiy veiksniy, skatinusiy sparty
finansavimo  skolintomis léSomis poreikiy
maz¢jima, buvo prastéjancios ekonominés
salygos ir galbiit balansy restruktiirizavimo
poreikis.  Staigus  ekonominio  aktyvumo
sulété¢jimas ypa¢ paveiké korporaciju pelna
ir vidaus léSy panaudojimo galimybg. Nors
i§ listinguojamy imoniy finansiniy ataskaity
paimti duomenys apie korporacijy pelna rodé

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

atsigavimo zenklus nuo 2009 m. pradzios, pelno
rodikliai nepasieké lygio, vyravusio pries krizeg
(zr. 21 pav.). Daug euro zonos nefinansiniy
korporacijy pelningumo rodikliy, remiantis
akcijy rinkomis, toliau rodé, kad 2009 m.
didziaja dalj pelnas toliau mazéjo. Pavyzdziui,
euro zonos nefinansiniy korporacijy pelno vienai
akcijai metinio augimo tempas vis dar mazéjo ir
visus 2009 m. buvo neigiamas.

Be to, Eurosistemos banky apklausos dél
skolinimo salygu rezultatai rodo, kad visuminés
paklausos veiksniai, pvz., nifirios ekonomikos
perspektyvos, sumazéjusios investicijos |
pagrindinj kapitala ir sumazéjusiy susijungimy
bei jsigijimy veiklos apimtis, 2009 m. neigiamai
veiké euro zonos nefinansiniy korporacijy
paskoly paklausa. PFI paskoly nefinansinéms
korporacijoms metinis augimo tempas i§ tikryju
toliau nuolat mazéjo ir rugséjo meén. tapo
neigiamas. Tai buvo pirmasis toks sumazéjimas
nuo 1999 m., kai Sis rodiklis buvo pradétas
skaiCiuoti. Nors maz¢jo visy terminy grupiy PFI
paskolu nefinansinéms korporacijoms metinis
augimo tempas, trumpesnés trukmés paskoly
grupés jis buvo itin rySkus, o tai rodé, kad

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

santykiai

(metiniai pokyc¢iai, procentais)

= kotiruojamosios akcijos
wn  skolos vertybiniai popieriai

=== PFI paskolos
6.0 6,0
50 } 50
40 A 40
3,0 H| /— \\ 3,0
20 B¢ S\ |20
10 i. — = \ | 10
00 —— A= R 00
1,0 - 1,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Saltinis: ECB.

1) Realusis metinis augimo tempas apibréziamas kaip faktinio
metinio augimo tempo ir BVP defliatoriaus augimo tempo
skirtumas.
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(ketvirtiniai duomenys, procentais)

= grynujy pajamy ir pardavimy santykis (skalé kairéje)
veiklos pajamy ir pardavimy santykis (skalé kairéje)
====veiklos ilaidy ir pardavimy santykis (skal¢ desinéje)
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Saltiniai: Thomson Financial Datastream ir ECB apskai¢iavimai.
Pastabos: apskai¢iavimai pagristi { birZzos prekybos sarasus
itraukty euro zonos nefinansiniy korporacijy apibendrintomis
ketvirtinémis finansinémis ataskaitomis. I pavyzdzio isbraukti
issiskiriantys dydziai. Kitaip negu veiklos pajamos, kurios
apskai¢iuojamos i$ pardavimy atémus veiklos i§laidas, grynosios
pajamos parodo veiklos ir ne veiklos pajamas, atémus mokescius
ir i§skaiciavus nepaprastuosius straipsnius.



imonéms patrauklesnés tapo ilgalaikés paskolos.
Apibendrinant pasakytina, kad, atsizvelgiant | ka
tik sumazéjusias kapitalo i§laidas ir ekonominiy
perspektyvy neapibréZtuma, toks uzsitgsegs tempo
létéjimas i§ esmés atitinka ciklo tendencijas. Be
to, empiriniai duomenys rodo, kad paskoly
nefinansinéms korporacijoms poveikis verslo
ciklui paprastai gerokai véluoja*.

Kita vertus, nors mazesné paklausa buvo
pagrindinis veiksnys, lémgs létesni PFI paskoly
augima, apklausos rezultatai leidzia manyti,
kad visus metus banky sistemos sutrikimai
galéjo neigiamai veikti kredity pasiiila. 2009
m. Eurosistemos banky apklausa dél skolinimo
salygy vis dar teberodé, kad reikalavimus
paskoluy gavéjams grieztinusiy bankuy buvo
daugiau, negu ty, kurie juos S$velnino, nors
per metus Sis procentas Siek tiek sumazéjo, o
nemaza dalis euro zonos imoniy patvirtino, kad
2009 m. pirmaji pusmeti sumazéjo galimybés
gauti banko paskolg ir banky noras jas teikti.
Taciau poveiki dél sumazéjusios banky paskoly
pasitlos nustelbé 2009 m. itin pablogéje
paklausa lemiantys veiksniai.

Pradéjus mazéti banky paskoly nefinansinéms
korporacijoms srautui, euro zonos {mongs savo
finansavimo  poreikiams patenkinti pradéjo
vis dazniau naudoti alternatyvius finansavimo
Saltinius. Visy pirma skolos vertybiniy popieriy
iSleidimo metinio augimo tempas padidéjo
nuo 7,9 % (2008 m. pabaigoje) iki 16,3 %
(2009 m. pabaigoje), o nefinansiniy korporacijy
skolos vertybiniy popieriy iSleidimo indélis |
bendra skolos vertybiniy popieriy augimo tempa
nuo 10 % (pries krizg) — iki Siek tiek daugiau
kaip 15 % (2009 m. pabaigoje). Tai lémé vél
padidéjes susidoméjimas Europos korporacijy
akciju rinka. Jj, atsizvelgiant { maZzéjusia
susijungimy ir jsigijimy veiklos apimtj, galima
paaiskinti dviem dalykais. Pirma, spar¢iai mazéje
korporacijy obligaciju pajamingumo skirtumai
lémé¢, kad finansavimo rinkoje skolintomis
léSomis sanaudos sumazéjo daugiau negu
finansavimo banky paskolomis sanaudos. Antra,
galéjo biiti, kad peré¢jima nuo finansavimo banky
paskolomis prie finansavimo rinkoje skolintomis
lésomis  paskatino  grieztesni  reikalavimai

paskoly gavéjams. Kaip ir banky paskoly atveju,
ilgesnés trukmés skolos vertybiniy popieriy
buvo iSleidziama daugiau. Trumpalaikiy
skolos vertybiniy popieriy iSleidimo indélis
i bendra augimo tempa pradéjo mazéti 2009
m. pradzioje ir mazéjo iki mety pabaigos. Tai
rodé nefinansiniy korporaciju grynojo skolos
vertybiniy popieriy i§leidimo staigy sumazéjima,
matyt, susijusi su refinansavimo veikla. Euro
zonos bendrovés pasinaudojo itin palankiomis
rinkos salygomis, kad refinansuoty besibaigianciy
terminy skolos priemones, taip juos pratgsdamos.

2009 m. palaikomas tais metais atsigavusiy
akciju rinky suaktyvéjimo nefinansiniy
korporacijy iSleisty kotiruojamyju akciju
metinis augimo tempas ir 2009 m. kovo mén.
tapo teigiamas. Jis sparCiai didéjo per visa
laikotarpi iki mety pabaigos ir gruodzio mén.
jau buvo 2,0 %.

BENDROVIY SKOLA TOLIAU DIDE)O

Dél to, kad investicijos mazéjo sparCiau negu
bendroviy santaupos, palyginti su BVP, 2009 m.
finansavimo atotriikis (bendrai kalbant, kokiu
mastu nefinansinéms korporacijoms reikia
pasinaudoti iSoriniais finansavimo S$altiniais,
kad padengty savo investicijas) pirma karta nuo
2004 m. vidurio sumazéjo (zr. 22 pav.). Taciau
jis ir toliau buvo gana didelis, o tai rodé, kad,
prastéjant bendroviy pelningumui, reikia tam
tikru mastu restruktiirizuoti balansus.

Nors ir nedideliy, taciau vis dar teigiamy
iSoriniy finansiniy srauty ir vidaus finansavimo
sumazéjimo derinys 1émé tolesni nefinansiniy
korporacijy isiskolinimo, palyginti su BVP,
ir bendrojo likutinio pertekliaus augima iki
rekordinio dydzio (Zr. 23 pav.). 2009 m. tre€iaji
ketvirt] skolos ir BVP santykis bei skolos ir
bendrojo likutinio pertekliaus santykis padidéjo
atitinkamai iki 83,1 ir 441 %. Toks didelis
nefinansiniy korporaciju sektoriy isiskolinimas
paaiskina nemaza bendroviy bankroty skaiciy
2009 m. Kartu dél reikSmingai sumazéjusiy
paliikany normy 2009 m. mazéjo ir nefinansiniy

4 Pvz., zr. Kok Serensen C., Marqués Ibafiez D. ir Rossi C.
,Modelling loans to non-financial corporations in the euro area®,
ECB Working Paper No. 989, 2009 m. sausio mén.
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pav. Nefinansiniy korporacijy
ansavimo deficitas ir jo pagrindinés

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

=== finansavimo deficitas (skalé kairéje)
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O
2)1

23

skaitytos atsargos ir nefinansinio turto kaupimas.
skaityti grynieji kapitalo pervedimai.

pav. Nefinansiniy korporacijy
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Saltiniai: ECB, Eurostatas ir ECB apskai¢iavimai.
Pastabos: jsiskolinimas nurodomas remiantis ketvirtinémis Europos
sektoriaus ataskaitomis. [skaitytos paskolos, skolos vertybiniai
popieriai ir pensijy fondy atsargos. Duomenys apima informacija
iki 2009 m. treciojo ketvircio.
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korporacijy grynoji palikany normu nasta.
Apskritai didelis isiskolinimas ir su juo sicjama
paliikany nasta rodo akivaizdy poreiki toliau
vykdyti euro zonos nefinansiniy korporacijy
sektoriaus balansy restruktiirizavima.

2.3 KAINY IR SANAUDY RAIDA

2009 m. metiné infliacija pagal SVKI sumazéjo
vidutiniskai iki 0,3 % (2008 m. buvo 3,3 %)
(zr. 1 lentelg). Sie svyravimai labai skiriasi nuo
ankstesniy mety, kai metinis infliacijos lygis
svyravo apie 2,1-2.2 %. 1999-2009 m. metiné
infliacija pagal SVKI buvo 2,0 %. Labai maza
infliacija 2009 m. daugiausia 1émé reikSmingai
sumazéjusios naftos ir kity zaliavy kainos,
palyginti su aukstesniu lygiu 2008 m., ir tuo
Siek tiek atsvéré 2008 m. infliacijos Soka. Taciau
Siuos svyravimus lémé ir maz¢jantis infliacinis
spaudimas labai mazéjant aktyvumui ir sparciai
prastéjant darbo rinkos salygoms.

Labai skirtingiems 2009 m. bendrosios metinés
infliacijos pagal SVKI (ji i§ pradziy sulétéjo,
mety viduryje tapo neigiama, o antraji pusmeti
vél paspartéjo) pokyciams poveiki daré zaliavy
(ypa¢ naftos) kainos, panasiai kaip ir 2008 m.,
ir su jomis susij¢ bazés efektai (zr. 24 pav.).
Pasaulinis ekonominis nuosmukis 2008 m.
antraji ketvirti spar¢iai sumazino zaliavy kainas
iki i§ esmés mazo lygio 2009 m. pradzioje,
palyginti su ypa¢ didelémis kainomis 2008
m. vasara. Metiné infliacija pagal SVKI,
2008 m. viduryje pasiekusi auksciausia 4,0 %
lygi, gruodzio mén. sudaré 1,6 % ir 2009 m.
pirmaji pusmetj toliau mazéjo daugiausia dél
neigiamy bazés efekty, o 2009 m. birzelio mén.
pirma karta tapo neigiama. 2009 m. liepos
mén. ji sudaré —0,7 % ir iki spalio mén. buvo
neigiama. Paskutinj ketvirti metiné infliacija
pagal SVKI vél pradéjo sparciai didéti tiek dél
kylan¢iy zaliavy kainy, tiek dél reikSmingy
bazés efekty. Pastarieji tuo metu tapo
teigiami, nes 2008 m. rudeni staigiai kritusiy
zaliavy kainy poveikis nebuvo ijtraukiamas {
metinés infliacijos rodiklius. Metin¢ infliacija
2009 m. lapkri¢io meén. vél tapo teigiama ir
2009 m. gruodzio meén. sudare 0,9 %.



| lentelé Kainy raida

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

2007 2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009 2009 2010
v 1 1I 11 1A%
ketv. ketv. ketv. ketv. ketv. 12 01
SVKI ir jo sudedamosios dalys
Bendras indeksas 2,1 3,3 0,3 2,3 1,0 0,2 -0,4 0,4 0,9 1,0
Energija 2,6 10,3 -8,1 2,1 -6,1 -10,7 -11,9 -3,2 1,8 4,0
Neperdirbti maisto produktai 3,0 3,5 0,2 3,0 2,8 0,8 -1,2 -1,5 -1,6 -1,3
Perdirbti maisto produktai 2,8 6,1 1,1 43 2,1 1,1 0,6 0,5 0,7 0,6
Pramones prekes, nejskaitant
energijos 1,0 0,8 0,6 0,9 0,7 0,7 0,5 0,3 0.4 0,1
Paslaugos 2,5 2,6 2,0 2,6 2,2 2,2 1,8 1,7 1,6 1,4
Kiti kainy ir sanaudy rodikliai
Gamintojy kainos" 2,7 6,1 -5,1 34 -2,0 -5,7 -7,8 -4,6 -2,9 .
Naftos kainos (eurais uZ barelj)? 52,8 65,9 44,6 43,5 35,1 43,8 48,1 51,2 51,6 54,0
Zaliavy kainos® 7,5 2,1 -18,5 -9,9 -29,2 -24,5 -18,8 2,8 19,0 27,1

Saltiniai: Eurostatas, Thomson Financial Datastream, Hamburgo tarptautinés ekonomikos institutas ir ECB apskai&iavimai.

1) Nejskaitant statybos.

2) Brent Blend (pristatymas pagal iSankstinj 1 mén. sandory).

3) Nejskaitant energijos; eurais.

2009 m. darbo uzmokestis kilo lé¢iau, nes sparciai
prastéjusios darbo rinkos salygos pradéjo daryti
mazinanti spaudima susitarimams dél darbo
uzmokescio, t. y. reguliarus darbo uzmokestis ir
premijos pradéjo mazéti. Be to, dél placiai pradéty
naudoti darbo laiko schemy sumazéjo atlygis
vienam darbuotojui. Sumazéjus vieno darbuotojo

darbo naSumui, reikSmingai padidéjo vienetinés
darbo sanaudos ir 2009 m. pirmaji ketvirti pasieké
auksciausia taska, nepaisant sparCiai létéjancio
atlygio vienam darbuotojui didéjimo tempo.
MarZos sumazéjo nukritus gamintojy nustatytoms
pardavimo kainoms, todél sumazéjo pelnas tiek
dél apimties, tick dél marzos poveikiy.

24 pav. Pagal SVKI apskaiciuota infliacija pagal pagrindines sudedamasias dalis

(metiniai poky¢iai, procentais; ménesiniai duomenys)

bendra pagal SVKI apskai¢iuota infliacija (skal¢ kairéje)

bendra pagal SVKI apskai¢iuota infliacija, nejskaitant

neperdirbti maisto produktai (skalé desingje)
energija (skale desingje)
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Saltinis: Eurostatas.

2

energijos ir neperdirbty maisto produkty
perdirbti maisto produktai

pramonés prekés, nejskaitant energijos
paslaugos
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Vartotoju suvokiama infliacija ir trumpo
laikotarpio lukeséiai, auk$Ciausia lygi pasieke
2008 m., sparciai sumazgjo iki labai Zemo lygio
2009 m. Nepaisant to, i$ apklausy matyti, kad
ilgalaikiai likescCiai buvo labai stabiliis, o tai
rodo, kad lukes¢iai ir toliau atitiko ECB tiksla,
t. y. vidutiniu laikotarpiu palaikyti artima, bet
mazesng kaip 2 % infliacija.

INFLIACIJA PAGAL SVKI LAIKINAI NEIGIAMA DEL
ENERGIJOS IR MAISTO KAINY POKYCIY

Didelis Zaliavy kainy kintamumas buvo
pagrindinis  veiksnys, 1émgs euro zonos
infliacijos pagal SVKI ryskius pokyc¢ius 2009
m. Spar¢iam euro zonos infliacijos pagal SVKI
mazéjimui nuo 2008 m. liepos mén. pasiekto
auksciausio lygio (4,0 %) iki 2009 m. liepos
meén. zemiausio lygio (0,7 %) ir vélesniam
did¢jimui iki 2009 m. gruodzio mén. (0,9
%) didele itaka daré precedento neturintis
pasauliniy kainy kintamumas, stebétas 2008—
2009 m. Energijos, pramonés ir maisto zaliavy
kainos staiga krito nuo aukSc¢iausio pasiekto
lygio 2008 m. vasara iki zemiausio lygio
20082009 m. ziema, tada daugeliu atvejy 2009
m. pabaigoje vél kilo. Ta¢iau bendram SVKI
poky¢io tempo mazéjimui 2009 m. itaka daré ir
aiskus ekonomikos susitraukimo dezinfliacinis
poveikis kartu su nuosekliu daugelio SVKI
sudedamyjy daliy mazéjimu (zr. 25 pav.).

SVKI energijos sudedamosios dalies, kuri
sudaro 9,6 % bendro SVKI, reikSmingas kitimas
aiSkiai rodé kuro (pvz., benzino, dyzelinio ir
Sildymo kuro) kainy pokycius, kuriuos léme
pasauliniy naftos kainy, taip pat pavéluota
energijos, neiskaitant naftos, sudedamuyjy daliy
(pvz., elektros energijos ir duju) reakcija i zalios
naftos kainy pokycius. 2008 m. birzelio mén.
pasiekusios auk$¢iausia taSka naftos kainos
(skaiCiuojant eurais) pradéjo kristi zemyn ir 2008
m. gruodzio mén. pasieké zemiausia taska, tada
veél éme kilti ir iki 2009 m. gruodzio mén. atgavo
puse prarastos vertés. Esant tokioms salygoms
ir atsizvelgiant | energijos, neiskaitant naftos,
kainy atsilikima, 2009 m. liepos mén. dél stipriy
bazés efekty ir laikinai sumazéjusiy energijos
kainy, SVKI energijos kainy metinis pokycio
tempas pasieké Zemiausia lyg (-14,4 %). Véliau
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jis veél paspartéjo ir 2009 m. gruodzio mén. tapo
teigiamas (1,8 %). Energijos, nejskaitant naftos,
kainos antraji pusmet] tebedaré mazinanti
poveiki.

Infliacija, apskaiCiuota pagal maisto kainas,
euro zonoje 2009 m. nuolat létéjo ir antraji
pusmeti tapo neigiama, t. y. buvo Zemiausio
lygio nuo duomeny eilutés atsiradimo 1990 m.
Si dezinfliacijos procesa skatino dél silpnos
vartojimo paklausos anksCiau sumazéjusios
maisto  zaliavy kainos. SVKI perdirbty
maisto produkty sudedamosios dalies metinis
didéjimo tempas, 2008 m. liepos mén. pasiekes
auksciausia lygi (7,2 %), kuriam poveiki daré
sparCiai kylanéios pasaulinés zemés tkio
zaliavy, kaip duona ir griidai, pieno produktai,
aliejai ir riebalai, kainos, 2009 m. toliau 1étéjo.
Mety pabaigoje Siy zaliavy kainoms sumazéjus
visame pasaulyje ir sumazéjus transportavimo
iSlaidoms, jis sudaré 0,7 %. Apskritai 2009
m. perdirbty maisto produkty kainos pakilo
vidutiniskai 1,1 %, nors 2008 m. jos padidéjo

25 pav. Pagrindiniy sudedamuyjy daliy

poveikis pagal SVKI apskaiciuotai infliacijai

(metinis poveikis, procentiniais punktais; ménesiniai duomenys)

paslaugos

pramonés prekés, nejskaitant energijos
perdirbti maisto produktai

neperdirbti maisto produktai

energija

bendrasis indeksas
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Saltinis: Eurostatas.
Pastaba: dél apvalinimo klaidy poveikiai gali nesudaryti tikslaus
bendrojo indekso.



6,1 %. Pagal neperdirbty maisto produkty kainas
apskaiciuota infliacija 2009 m. pirmaji pusmeti
taip pat labai sumaZzéjo, o paskutinius Sesis
mety ménesius tapo neigiama. Sia mazé&jimo
tendencijg tik i§ dalies galima paaiskinti vaisiy
ir darzoviy kainy poky¢iais, kuriuos 1émé oro
salygos. Be to, ja lémé del 2008 m. pasaulio
rinkose vyravusios pramonés zaliavy kainy
rySkaus padidéjimo tendencijos pasikeitimo
sumazéjes pagal mésos kainas apskaiciuotos
infliacijos tempas.

Neiskaitant energijos ir maisto (perdirbto
ir neperdirbto) kainy, nuo 2008 m. vidurio
infliacija pagal SVKI nuosekliai mazéjo. Visy
pirma tai vyko dél vidaus veiksniy (kaip 1étesnis
darbo uzmokes¢io didéjimas ir pelno marzos
mazéjimas) mazinancio poveikio, bet tam tikru
mastu ir dél poveikio, kuri daré mazéjancios
zaliavy kainos.

2009 m. pramonés prekiy, nejskaitant energijos,
kainos vidutiniskai pakilo 0,6 %, t. y. truputi
maziau negu 2008 m. (0,8 %) ir 2007 m.
(1 %). Nuo 2008 m. pradzios mazéjusios kainos
2009 m. vasara mazg€jo sparliau, ir metiné
infliacija pagal Sia SVKI sudedamaja dali
2009 m. gruodzio mén. buvo 0,4 %. Pastarasis
augimo tempy létéjimas susijes su daugiau negu
ankscCiau jvairiy prekiy. Be infliacijos pagal
ilgalaikio vartojimo prekiy kainas, kuri 2009
m. rugséjo mén. pasieké istoriSkai zema lygi
(-1,1 %) (visy pirma dél dideles nuolaidas
sifilan¢iy automobiliy pardavéjy), nuo 2009 m.
antrojo pusmecio, sumazéjus jmoniy galiai
nustatyti  kainas, prad¢jo mazéti pagal
neilgalaikio vartojimo prekiy kainas apskaiciuota
infliacija. Tuo buvo nutraukta daugiau kaip
trejus metus stebéta didéjimo tendencija.

Infliacija pagal paslaugy kainas, nelanksc¢iausia
i§ SVKI sudedamyjy daliy, kuri beveik visus
2008 m. buvo stabili ties santykinai aukStesniu
2,6 % lygiu, 2009 m. taip pat pradéjo mazéti
ir 2009 m. pabaigoje buvo 1,6 %. Paslaugy
kainos kilo léciau dél silpnos paklausos ir arSios
imoniy konkurencijos. Toks mazéjimas gali bti
stebimas ir labiausiai disagreguotu lygiu, nes
létesni paslaugy kainy didéjima daugiausia lémé

pramogos paslaugy, visy pirma restorany ir
kaviniy, uzsakomuyjy atostogy ir apgyvendinimo
paslaugu itaka, antraji pusmetj esant neigiamai
infliacijai ir mazesniu mastu — transporto
paslaugos, Cia beveik viska nulémé keleivinio
oro transporto dalis. PrieSingai, ilga laika
stebétas neigiamas rySiy paslaugy mazéjanciy
kainy poveikis pastaruoju metu sumazgéjo.

2009 M. GAMINTOJY KAINOS SUMAZE|O

Maz¢jant pasauliniam aktyvumui, po reikSmingo
infliacinio  sukrétimo sumazéjus  Zzaliavy
kainoms, atsirado didelis maZzinantis spaudimas
tieckimo grandinés kainoms. Todél sumazéjo
daugelio gaminiy gamintojy kainos, o tai 2008
m. pabaigoje pirmiausia paveiké ankstyvus
gamybos proceso etapus, o véliau, t. y. artéjant
2009 m. antrajam pusmeliui — vélesnius
gamybos etapus. Toks rySkus pasikeitimas,
palyginti su labai spar¢iu kainy didéjimo tempu
2008 m. vasara, ivyko sumaZzéjus zaliavy
kainoms ir dél mazos gamybos veiksniy
(tiek kapitalo, tiek darbo jégos) paklausos. Sis
mazinantis kainy spaudimas truputi sumazéjo
mety pabaigoje Siek tiek padidéjus aktyvumui ir
pakilus pasaulinéms zaliavy kainoms.

Bendras metinis gamintojy kainy augimo
tempas euro zonoje (neiskaitant statybos)
2009 m. vidutini8kai buvo —5,1 %, ir tai buvo
reikSmingas pasikeitimas, palyginti su 2008
m. uzfiksuotu 6,1 %. 2009 m. liepos mén.
nukritgs iki Zemiausio lygio (-8,4 %) — beveik
identiskas pasikeitimas i prieSinga pus¢ nuo
istoriniy aukStumy (9,1 %), pasiekty 2008
m. liepos mén., — 2009 m. gruodzio meén.
metinis gamintojy kainy didéjimas padidéjo iki
-2,9 %, daugiausia dél energijos kainy pokyciy.
2009 m. liepos mén. energijos gamintojy kainy
metinis poky¢io tempas pasieké Zemiausia
lygi (20,0 %), o iki 2009 m. gruodzio mén.
vél paspartéjo iki —5,1 %. Kaip ir kalbant apie
SVKI, §i gamintojy kainy pokyti lémé nemazas
naftos kainy svyravimas.

Neiskaitant statybos ir energijos, gamintojy
kainy metinis did¢jimo tempas pasieke
auksciausia 4,3 % lygi 2008 m. liepos mén., o
2009 m. gruodzio meén. sumazéjo iki —2,3 %.
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26 pav. Gamintojy kainy iSskaidymas

(metiniai poky¢iai, procentais; ménesiniai duomenys)

= gamyba, nejskaitant statybos (skalé desingje)
energija (skalé kair¢je)

==== tarpinio vartojimo prekés (skalé desinéje)
—— investicinés prekes (skalé desingje)
vartojimo prekes (skalé desingje)
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Saltinis: Eurostatas.

Ypac didelis pokytis buvo tarpinio vartojimo
prekiy grupéje. Vartojimo prekiy grupéje jis buvo
ne toks ryskus, o investiciniy prekiy grupéje buvo
stebimas tam tikras vélavimas (zr. 26 pav.).

Tarpinio vartojimo prekiy kainy didéjimas
sumazéjo nuo auksciausio 5,5 % lygio, pasiekto
2008 m. rugséjo meén., iki zemiausio —7,6 %
lygio 2009 m. liepos mén. Tai rodé (uzdelsta)
pramonés Zzaliavy ir energijos kainy poveiki,
taip pat mazesni pajégumy panaudojima ir
padidéjusia konkurencija. Per antraji pusmeti dél
zaliavy ir naftos kainy padidéjimo stabilizavosi
tarpinio vartojimo prekiuy kainos, nuosekliai
létéjant metiniy zaliavy kainy kritimui, taip pat
ir dél teigiamy bazés efekty.

Vélesniuose  gamybos  proceso  etapuose
vartojimo prekiy gamintojy kainos ir toliau
sparéiai mazéjo. Siy kainy pokyéio tempas
2008 m. kovo mén. sudaré 5,0 %, t. y. pasieké
auksciausia lygi nuo EPS pradzios 1999 m. Prie
to prisidéjo dél pasaulinés paklausos spaudimo
maisto kainoms kilgs infliacinis sukrétimas.
Nors metinis vartojimo prekiy gamintojy kainy
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didéjimo tempas 2009 m. gruodzio mén. buvo
—1,9 %, neiskaitant tabako ir maisto kainy, jis
sudaré —0,3 %. Investiciniy prekiy gamintojy
kainy metinio didéjimo tempo poky¢iai buvo
ne tokie ryskiis ir atsiliko nuo kity indekso
sudedamujy daliy. Siy prekiu metinis infliacijos
lygis nusistovéjo 2009 m. viduryje ir 2009 m.
gruodzio mén. buvo neigiamas, t. y. —0,6 %, nes
sumazéjo sanaudos, dél staigiai sumazéjusios
paklausos sumazéjo uzsakymuy, o konkurencija
suintensyvejo.

Apskritai dél silpnos euro zonos ir pasaulinés
paklausosrinkos salygos tapo konkurencingesnés
ivairiuose gamybos etapuose. Si stipriai
konkurenciné aplinka kartu su mazéjanciomis
pasaulinémis zaliavy kainomis buvo matoma
ivairiose ataskaitose apie mazéjancias gamintojy
kainas (sanaudy ir produkcijos kainas) tiek
apdirbamojoje  pramonéje, tiek paslaugy
sektoriuje.

DARBO SANAUDOS REIKSMINGAI SUMAZEJ0

2008 m. dideje ir pasiekg auksSciausia lygi
po keleriy léciau kilusio darbo uzmokescio
mety euro zonos darbo sanaudy rodikliai
rodo reik§minga sumazéjima 2009 m. Taliau,
atsizvelgiant { dirbty valandy skaiCiaus
reikSminga sumazg&jima, pastebimi rodikliy
skirtumai, palyginti su $io sumazéjimo apimtimi.

Sutartas darbo uzmokestis 2009 m. ketvirtaji
ketvirti reikSmingai sumazgjo ir metinis jo
didéjimo tempas buvo 2,1 %. Pragjusiais metais
jis svyravo nuo 2,1 iki 2,3 % pries tai, kai 2008
m. ketvirtaji ketvirti sudaré 3,6 % (Zr. 2 lentelg).
Sis rodiklis rodo pagrinding darbo uzmokesgio,
i§ anksto nustatyto kolektyvinéje sutartyje,
sudedamaja dali. Gali bati, kad jo sumazéjimas
rodo mazéjancia darbuotoju deréjimosi galios
itaka dél labai sulétéjusio ekonominio aktyvumo,
véliau suprastéjusiy euro zonos darbo rinkos
salygu ir sparCiai didéjancio nedarbo, taip pat
dél labai sumazéjusios infliacijos. Nors 2009 m.
treCiaji ketvirti euro zonos BVP augimas
buvo —4,0 % (zr. Sio skyriaus 2.4 skirsnio
3 lentelg), atrodo, kad ekonomikos nuosmukis tik
i§ dalies daré poveikj sutartam darbo uzmokesciui.



2 lentelé Darbo sanaudy rodikliai

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

2007 2008 2009

Sutartas darbo uzmokestis 2,1 32 2,6
Bendros valandinés darbo
sanaudos 2,5 3,5
Atlygis vienam darbuotojui 2,5 3,2
Palyginimui

Darbo naSumas 1,0 -0,2

Vienetinés darbo sanaudos 1,6 35

2008 2009 2009 2009 2009
IV Kketv. I ketv. 1I ketv. 11T ketv. IV Kketv.
3,6 32 2,8 2,3 2,1

4,4 3,8 43 32

3,0 1,9 1,6 1,4

-1,7 -3,8 -3,1 -2,0

4.8 59 4.8 3,5

Saltiniai: Eurostatas, nacionaliniai duomenys ir ECB apskai¢iavimai.

Metinio atlygio vienam darbuotojui augimo
tempo didéjimo tendencija pasikeité dar net
anksciau uz sutarto darbo uzmokescio didéjimo
tendencija. 2008 m. treCiaji ketvirti jis buvo
didziausias (3,6 %), o véliau pradéjo sparciai
mazeéti ir 2009 m. treciaji ketvirt jau buvo
1,4 % — maziausias augimo tempas, uzfiksuotas
nuo EPS pradzios. Ryskesni darbo sanaudy
rodiklio sumazéjima, palyginti su sutartu darbo
uzmokesCiu (vadinamuoju darbo uzmokescio
atotriikiu), lémé faktas, kad Sis rodiklis apima
lanks¢ias apmokéjimo  priemones, tokias
kaip premijos, kurios, remiantis pavieniais
duomenimis, visur labai sumazéjo, be to, jam
automatiskai poveikj daro trumpesnés darbo
valandos, kurias daug jmoniy pradgjo taikyti Sio
nuosmukio metu.

Nors Sis atlygio vienam darbuotojui didéjimo
sumazéjimas buvo budingas visoms Salims,
iSskaidymas pagal sektorius rodo didelius
skirtumus. Ypa¢ didelis kritimas buvo
uzfiksuotas pramonéje, nejskaitant statybos
sektoriaus, kuriame mety viduryje atlygio
vienam darbuotojui didéjimas tapo nulinis.
Dél to daznai buvo trumpinamos darbo
valandos. Taciau atlygio vienam darbuotojui
statybos sektoriuje didéjimo tempas 2009 m.
treCiaji ketvirt] padidéjo (3,0 %), greiCiausiai
rodydamas tam tikra sudedamyjy daliy poveiki
ir priverstini, daZniausiai maziau apmokamuy
darbuotojuy atleidima i§ darbo, ypac esant
reikSmingiems  regioniniams  skirtumams
(zr. 27 pav.).

Priesingai negu atlygio vienam darbuotojui
atveju, valandiniy darbo sanauduy metinis
didé¢jimo tempas tebebuvo spartus, nors,
palyginti su auks$¢iausiu pasiektu 4,4 % lygiu
2008 m. ketvirtaji ketvirtj, pastebimai 1étéjo.
Vangesnis didéjimo tempas i§ esmés patvirtino
fakta, kad dirbty valandy skaiCius vienam
darbuotojui iki 2009 m. treciojo ketvircio
sumazejo beveik 2 % ir kad sumazinus dirbty
valandy skaiCiy paprastai beveik proporcingai
sumazgja atlygis (zr. 5 intarpa). Todél, nepaisant

27 pav. Atlygis vienam darbuotojui pagal
sektorius

(metiniai poky¢iai, procentais; ketvirtiniai duomenys)

= pramoné, nejskaitant statybos

..... statyba
==== paslaugos
6 6
5 5
4 4
3 3
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Saltiniai: Eurostatas ir ECB apskaiciavimai.
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premiju mazinimo poveikio, valandinés darbo
sanaudos per metus didéjo spar¢iau negu sutartas
darbo uzmokestis. Daugiausia valandinés darbo
sanaudos per metus padidéjo pramonéje, kur
dazniau negu kitur buvo taikomi lankstaus darbo
laiko grafikai.

Turint omenyje, kad daugelyje euro zonos viety
kartu su sumazéjusiu aktyvumu buvo kaupiama
darbo jéga, buvo stebimas labai sumazgjgs
darbo nasumo didéjimas skaiciuojant pagal
vieno darbuotojo pagaminta produkcijos kiekj.
Kadangi atlygio vienam darbuotojui didéjimo
reakcija 1 nuosmuki buvo gerokai silpnesné,
vienetinés darbo sanaudos sparciai augo ir 2009
m. pirmajj ketvirtj pasieké auksciausia 5,9 %
lygi. Sis padidéjimas daré labai dideli maZinantj
poveiki verslo marzoms. Keic¢iantis cikliskumo
poveikio tendencijai, darbo sanaudos 2009 m.
tre¢iaji ketvirti vel padidéjo 3,5 %. Siai
vienetiniy darbo sanaudy pokycio tendencijai
didziausia jtaka daré darbo naSumo metinis
did¢jimo tempas, kuris, 2008 m. vidutiniskai
suletéjgs iki —0,2 % (palyginti su vidutiniu
1-1,5 % didéjimo tempu 2006-2007 m.), 2009
m. pirmaji ketvirt] pasieké zemiausia lygj, t. y.
per metus sumazéjo 3,8 %. Iki 2009 m. treciojo

28 pav. Euro zonos darbo sanaudos

ketvircio dél didéjancios gamybos Sis kritimas
sumazgjo iki 2,0 %, nors darbo viety skaiéius
toliau mazgjo (zr. 28 pav.).

PELNO MARZOS

Padidéjus vienetinéms darbo sanaudoms,
sparCiai prad¢jo mazéti veiklos marzos.
Prasidéjo spaudimas pasaulinéms pardavimo
kainoms. Tai rodo metinis BVP defliatoriaus
didéjimo tempas, kuris nuo 2008 m. vidurio
iki 2009 m. treCiojo ketvirCio staiga sumazéjo
nuo 2,3 iki 0,9 % (zr. 29 pav.). Bendrasis pelno
marzos rodiklis, apskaiCiuojamas kaip BVP
defliatoriaus ir vienetiniy darbo sanaudy augimo
tempy skirtumas, rodo reik§minga pelno marzy
sumazéjima 3,5 procentinio punkto per 2009 m.
pirmuosius tris ketvir¢ius (2008 m. jos sumazéjo
1,3 procentinio punkto).

Esant tokioms aplinkybéms, bendroviy veiklos
pelnas, matuojant pagal ju bendraji veiklos
pelna, 2009 m. pirmuosius tris ketvirCius,
palyginti su atitinkamu laikotarpiu prie§
metus, sumazéjo 11 %. Tai daugiausia lémé
apimties poveikis, kuris pasireiské sumazéjus
ekonominiam aktyvumuli, ir poveikis marZzoms —
sumazéjus vieno produkcijos vieneto marzai.

29 pav. BVYP defliatoriaus iSskaidymas

(metiniai poky¢iai, procentais; ketvirtiniai duomenys)
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GYVENAMOSIOS IR KOMERCINES PASKIRTIES
TURTO KAINOS SUMAZEJO

Gyvenamosios paskirties turto kainos, kurios
apskaiciuojant SVKI neijtraukiamos, 2009 m.
pirmaji pusmetj mazéjo, tgsdamos nuo 2005 m.
antrojo pusmecio stebimg létéjimo tendencija.
Remiantis paskutiniais {ver¢iais, 2009 m.
pirmaji pusmeti gyvenamosios paskirties turto
kainy metinis didéjimo tempas visoje euro
zonoje sumazejo iki mazdaug 2,4 % (2008 m.
pirmaji pusmeti buvo 2,8 %, antraji pusmeti —
0,8 %) (zr. 30 pav.). Saliy duomenys patvirtina,
kad bisto kainy mazéjimas euro zonoje buvo
palyginti plataus masto, nepaisant dideliy
skirtumy tarp S$aliy ir tarp regiony paciose
Salyse. Biisto kainos, pradéjusios mazéti Airijoje
(2007 m. antraji pusmetj) ir Maltoje (2008 m.
pirmaji pusmeti), 2009 m. pirmaji pusmetj Siose
Salyse dar karta reikSmingai sumazéjo. Be to,
2009 m. pirmaji pusmeti biisto kainos labai
sumazgjo Ispanijoje, Pranciizijoje, Slovénijoje ir
Suomijoje. PrieSingai, 2009 m. pirmaji pusmeti
biisto kainos padidéjo Italijoje, Austrijoje ir
Portugalijoje. Vokietijos duomenys rode¢, kad po
léto didéjimo laikotarpio 2009 m. biisto kainos
tik truputi mazéjo.

Komercinés paskirties nekilnojamojo turto
kapitalo verté euro zonoje mazéja nuo 2008
m. pradzios ir tai atitiko prognozes, kad
pastaraji deSimtmeti komercinés paskirties

30 pav. Gyvenamosios paskirties turto kainy
raida euro zonoje

(metiniai poky¢iai, procentais; metiniai duomenys)

== nominalioji

9 9
6 6
3 3
0 0
\
SBr—r—r—r—r—rr—r—r—r—r—r————————-3
1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009

Saltinis: ECB apskai&iavimai, pagristi nesuderintais nacionaliniais
duomenimis.
Pastaba: pateikti 2009 m. pirmojo pusmecio duomenys.

nekilnojamojo turto verté euro zonoje yra labiau
cikliska, palyginti su gyvenamosios paskirties
nekilnojamojo turto kainomis. Vidutiniskai
metinis  kainy = maZéjimas  pastaraisiais
ketvir¢iais buvo 10-13 %. Taciau, kalbant apie
atskiras Salis, $is mazéjimas buvo nevienodas:
kai kuriose Salyse metinis kainy mazéjimas
sudar¢ 50 %, o kitose jos sumazéjo nedaug.
Apskritai Salys, kuriose 2004-2007 m. kainos
padidéjo daugiausia, buvo tos, kuriose nuo
2008 m. pradzios buvo uzfiksuotos didziausios
korekcijos.

INFLIACIJOS LUKESCIY POKYCIAI

Profesionaliy prognozuotoju pateikta informacija
rodo, kad apklausomis pagristi ilgalaikiai
infliacijos liikesCiai (penkeriems ateinantiems
metams) tebéra artimi 2,0 %, taip teigiama
Consensus Economics, Euro Zone Barometer ir
ECB profesionaliy prognozuotoju apklausoje.
Remiantis ECB profesionaliy prognozuotoju
apklausa, vidutiniai ECB prognozuotoju pateikti
2014 m. infliacijos jver¢iai 2009 m. tebebuvo
tarp siaury 1,9-2 % koridoriaus riby. Be to,
numatoma infliacija kompensuojancios normos,
nustatytos pagal su infliacija susietas obligacijas,
ir palyginamos normos, nustatytos pagal su
infliacija susietus apsikeitimo sandorius euro
zonoje (naudojant numatoma 5 m. iSankstiniy
sandoriy paliikany norma kitiems penkeriems
metams), 2009 m. tebebuvo tarp 2,2-2.7 % ribu.
Kaip minéta Sio skyriaus 2.2 skirsnyje, rinka
pagristos priemonés kartais gali duoti neteisinga
zenkla ir su likvidumo klausimais susijg
iSkraipymai praéjusiais metais Sioms priemonéms
daré reikSminga itaka. Apskritai apklausos ir
rinka pagristi rodikliai toliau rodo nedidelg rizika,
kad infliacijos liikes¢iai taps neijtvirtinti.

2.4 PRODUKCIJOS, PAKLAUSOS IR DARBO RINKOS
POKYCIAI

PRECEDENTO NETURINTIS EURO ZONOS

BVP SUMAZE|IMAS 2009 M.

2007 m. ir 2008 m. BVP augimo tempas sudaré
atitinkamai 2,7 ir 0,5 %, o 2009 m. euro zonos
realusis BVP sumazéjo 4 % (zr. 3 lentelg).
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Si reik§minga sumazéjima (iki $iol didziausia)
daugiausia 1émé labai staigus gamybos
sumazéjimas, uzfiksuotas 2008 m. paskutini
ketvirtj ir 2009 m. pirmaji ketvirti, atsinaujinusi
finansy krizé, padidéjes netikrumas ir precedento
neturintis pasaulio ekonomikos aktyvumo ir
paklausos sumazéjimas. Staiga pablogéjus verslo
perspektyvoms, spar€iai mazéjant uzsakymy
skaiCiui ir pabrangus bei sumazéjus prieigai
prie finansavimo, imonés pradéjo atidélioti
plétros planus ir mazinti atsargas. Suprastéjus
trumpalaikéms darbo perspektyvoms ir atsiradus
investicijy portfelio nuostoliams, reaguodami i
padidéjusi netikruma, namy tikiai padidino savo
santaupas. Dél to per 2008 m. ketvirtaji ketvirti
ir 2009 m. pirmaji ketvirti BVP sumazéjo 4,4 %.
Tada 2009 m. antraji ketvirti nuosekliai geréjant
finansinéms salygoms ir vél pradéjus pléstis
iSorés prekybai, gamyba i§ esmés stabilizavosi ir
antraji pusmeti jos augimas v¢l tapo teigiamas,

nors ir létas bei prasidéjes nuo labai zemo
augimo lygio.

BVP MAZEJIMA DAUGIAUSIA LEME PRIVATAUS
KAPITALO ISLAIDOS IR ISORES PREKYBA

2008 m. ketvirtaji ketvirtj ir 2009 m. pirmaji
ketvirti paklausa labai sumazéjo daugiausia
dél privataus kapitalo iSlaidy ir tarptautinés
prekybos pokyciy, tuo metu valstybés iSlaidos
(tiek vartojimas, tiek kapitalo iSlaidos) toliau
didéjo, o privatus vartojimas mazéjo Svelniau.
Nuo 2008 m. vidurio prastéjanti iSorés aplinkos
raida baigesi visiSku nuosmukiu po to, kai
paskutinj ketvirtj suintensyvéjo finansy krize, o
labiausiai iSsivyséiusiy ir kylan¢iy ekonomiky
augimas sulétéjo. Dél daugelio prekybos
sutariy nutraukimo ir pristatymy atidéjimy,
imonéms stengiantis taupyti pasaulinéje tiekimo
grandingje, 2008 m. ketvirtaji ketvirtj ir 2009
m. pirmaji ketvirti labai sumazéjo eksportas.

3 lentelé Realiojo BVP augimo sudedamosios dalys

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

Metinis tempas "

2007 2008 2009 | 2008
v
ketv.

Realusis bendrasis vidaus

produktas 2,7 0,5 -4,0 -1,8

is jo:

Vidaus paklausa® 2,4 0,6 -0,5
Privatus vartojimas 1,6 0,4 -0,7
Valdzios sektoriaus vartojimas 2,3 2,0 2,4
Bendrojo pagrindinio kapitalo
formavimas 47 -0,7 -5,8
Atsargy pasikeitimas ¥ 0,0 0,1 0,6

Grynasis eksportas® 0,4 0,0 -1,3
Eksportas® 6,3 0,8 -6,9
Importas® 55 0,9 -4,0

Realioji bendroji pridétiné verte

is jos:

Pramoné, nejskaitant statybos 2,4 -0,9 -7,6
Statyba 2,2 -0,8 3.4
Tik su rinka susijusios

paslaugos® 39 1,2 -0,7

Ketvirtinis tempas?

2009 2009 2009 2009 | 2008 2009 2009 2009 2009
I II 111 v v | 1 I v
ketv. Kketv. ketv. Kketv. | ketv. Kketv. ketv. Kketv. Kketv.
5,0 48 40 21 -1,9 25  -0,1 0,4 0,1
32 34 32 -0,8 20 -0,7 0,4
-1,3 -09  -1,0 -0,5 -04 0,1 -0,1
2,5 2,5 2,5 0,6 0,6 0,6 0,6
-11,5  -11,7 -114 40 54 -1,6 -08
-0,5 -08 -0,6 02 -08 -0,6 0,5
-1,8  -1,5  -09 -1,1 -0,5 0,6 0,1
-16,6 -17,2 -13,5 72 -86  -12 3,1
-12,8 -143 -11,8 48 74 -28 3,0
-16,6 -17,1 -13,6 -64 -83 -15 2,3
=59 47 42 -,8 -1,0 -0,7 -08
29 29 27 -1,1 -1,5 0,0 -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 dél darbo dieny skaiciaus.
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 jsigijimy, atémus vertybiy pardavimus, itaka realiojo BVP augimui; procentiniais punktais.
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 néra tiesiogiai palyginami su euro zonos mokéjimy balanso

duomenimis.

6) [skaitant prekyba ir remonta, vieSbu€ius ir restoranus, transporta ir rySius, finansinj tarpininkavima, nekilnojamaji turta, nuoma ir verslo

veikla.
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Tokiomis aplinkybémis imonés labai sumazino
tick fiksuoty investicijy, tick atsargy islaidas.
Sparciai prastéjant biisto rinkai, sparéiau mazéjo
ir namy ukiy investicijos. Tuo paiu metu
daugelis valdzios priemoniy, kuriy ji émési
pagal Europos ekonomikos atsigavimo plana,
kartu su spartéjancia dezinfliacija didino namy
ikiy pajamas ir sulétino vartojimo mazéjima
(zr. 31 pav.).

2009 m. privatus vartojimas sumaZzéjo apie
1 % dél didéjusio taupymo atsargumo tikslais,
o namy ukiy disponuojamosios pajamos ir
toliau didéjo palyginti nelanksciai — per metus
apie 1 %, ypa¢ lyginant su gamybos apimties
mazéjimu, taigi ir su euro zonos bendromis
vidaus disponuojamomis pajamomis.  Si
santykinj nelankstuma 1émé keturi pagrindiniai
veiksniai: pirma, kompensacija vienam
dirban¢iajam mazéjo ne taip ryskiai kaip darbo
naSumas dél toliau kilusio darbo uzmokescio,
daugiausia nulemto kolektyviniy sutarciy
trukmeés (zr. Sio skyriaus 2.3 skirsnj). Be to,
deél imoniy kaupiamos darbo jégos, taikant
valdzios subsidijuojamas schemas, uzimtumas

31 pav. Realiojo BVP ketvirtinio augimo

kaitos veiksniali

mazéjo gerokai léciau negu produkcija. Trecia,
fiskalinés skatinimo priemonés ir savaiminés
valstybiy biudZety stabilizavimo priemonés
palaiké namy tkiy disponuojamyju pajamy
lygi, svariai didéjant socialinéms iSmokoms,
léciau didéjant socialinéms jmokoms ir
mazéjant pajamy mokesciams. Galiausiai labai
maza vidutiné infliacija, uzfiksuota 2009 m.,
taip pat tur¢jo itakos Siam nelankstumui.

Taciau, didéjant netikrumui, prastéjant darbo
rinkos perspektyvoms, mazéjant finansiniam
turtui, grieztéjant kreditavimo salygoms ir
prastéjant biusto rinkai, namy tikiai per vienus
metus reik§mingai padidino (iSankstiniais
duomenimis, 1,6 procentinio punkto) savo
taupymo lygi ir 2009 m. pavasar] pasické
2002-2003 m. uzfiksuotg auksCiausia lygi
(2008 m. buvo 14,1 %). 2009 m. treciaji ketvirtj
pagal sezoniskuma pakoreguotas taupymo
lygis truputi sumazéjo. Vartotojy pasitikéjimo
rodikliai, 2007 m. viduryje pasieke auksciausia
lygi, 2008 m. rudenj staigiai sumazéjo ir 2009
m. pavasarj pasieké istoriSkai zemiausia lygi,
kita mety dali vél pradéjo didéti (zr. 32 pav.).

32 pav. Pasitikéjimo rodikliai

(ketvirtiniai kaitos veiksniai, procentiniais punktais; dél
sezoniskumo pakoreguota)

= atsargy pasikeitimas
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Saltiniai: Eurostatas ir ECB apskai¢iavimai.
1) Pokytis procentais, palyginti su ankstesniu ketvir¢iu.

(balansas, procentais; dél sezoniSkumo pakoreguota)

= vartotojy pasitikéjimas
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==== paslaugy pasitik¢jimas
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Saltinis: Europos Komisijos verslo ir vartotojy apklausos.
Pastaba: duomenys apskaiciuoti kaip nuokrypis nuo vidurkio: nuo
1985 m. sausio mén. — vartotojy ir pramonés pasitik&jimo, o nuo
1995 m. balandzio mén. — paslaugy pasitikéjimo.
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Prastéjancios darbo rinkos perspektyvos
mazino vartotojy pasitikéjima, todél namy tikiai
sumazino islaidas ir pradéjo didinti santaupas.
Be to, namy iikiy netikruma dél ekonomikos
perspektyvy didino mazéjanéios biisto kainos
ir staigus finansinio turto sumazéjimas, akcijy
rinkoms smukus nuo juy auks$ciausio lygio,
nepaisant dalinio atsigavimo, prasidéjusio
2009 m. antraji ketvirti. Faktas, kad taupymo
lygio pokyciai regionuose labai skyrési, rodo
didelius salygy ir pasitikéjimo skirtumus, ypac
kalbant apie darbo rinkas visoje euro zonoje.

Per metus iki 2009 m. pirmojo ketvir¢io namy
okiy iSlaidos sumazéjo 1,3 %, taciau véliau, iki
2009 m. pabaigos, nors galbiit tik laikinai, dél
daznesniy automobiliy pirkimy i§ vyriausybés
remiamy subsidijy vartotojams, kurie atsisaké
seny automobiliy ir nusipitko naujus, jos
stabilizavosi. Sios palyginti sékmingos schemos
lémé lengvyjy automobiliy registravimo
padidéjima 2009 m. pirmaji ketvirti, palyginti
su 2008 m. ketvirtaji ketvirti uzfiksuotu zZemu
lygiu, ir tai padéjo sunaudoti perteklines
lengvyjy automobiliy atsargas siekiant padidinti
automobiliy gamybos augima.

2009 m. valdzios sektoriaus vartojimo augimas
taip pat buvo dinaminis ir truputi paspartéjo,
palyginti su 2 % augimu 2008 m., kadangi
pagrindinéms jy sudedamosioms dalims trumpu
laikotarpiu nedaré poveikio cikliniai svyravimai,
o vyriausybés nuosmukio laikotarpiu i§ esmés
buvo linkusios paremti ekonomika.

Bendros investicijos | pagrindinj kapitala labai
sumenko ir 2009 m. sumazéjo apie 11 %, po
palyginti nedidelio sumazéjimo 2008 m. ir
dvejus metus trukusio Siek tiek didesnio augimo
(2006 m. did¢jo 5,7 %, 2007 m. — 4,7 %). Ypac
dideli ketvirtiniai nuosmukiai buvo stebimi
2008 m. ketvirtaji ketvirt] ir 2009 m. pirmaji
ketvirti. PrieSingai privaioms investicijoms,
valdzios investicijos tebebuvo dinaminés, jos
dar sparciau didéjo dél nuosekliy anticikliniy
i8laidy didinimo sprendimy, vyriausybiy priimty
nuo 2008 m. pabaigos, poveikio.

ECB
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Kalbant konkreciau apie privadiy investicijy
sudedamasias dalis, 2009 m. biisto investicijos,
mazéjant biisto kainoms, reikSmingai sumazéjo
(iSankstiniais duomenimis 10 %). Tai buvo
mazdaug du kartus didesnis tempas, negu
uzfiksuotas 2008 m. pasibaigus 2007 m.
gyvenamojo biisto statybos ciklo plétros etapui.
Apskritai lété¢jimas buvo labiau pastebimas
tose Salyse, kuriose biisto kainos deSimtmecio
viduryje labai sparciai kilo, o kai kuriose i$ ju
buvo ypac juntamas.

Bendroviy investicijos 1 pagrindinj kapitala
sumazéjo dar labiau negu bisto investicijos
(14 % per metus) — prieSingai nedideliam
didéjimui, uzfiksuotam 2008 m., kurj paskatino
pirmaji pusmetj stebéta dinamika. Padidéjes
netikrumas dél ateities, staiga sumazéjusi
paklausa, zZemas pajégumy panaudojimo lygis ir
sumazéjusios pelno marzos, taip pat grieztesnés
pradinés finansavimo salygos 1émé ypac dideli
imoniy investicijy sumazéjimo kintamumo lygi.

Atsargos, kurios yra dar vienas i§ verslo
nefinansiniy investicijy pagrindiniy kintamyjy,
daré reikSminga itaka ekonominiam nuosmukiui.
Dél ju, iSankstiniais duomenimis, 2009 m. BVP
sumazejo 0,7 procentinio punkto, didZiausias
neigiamas ketvirtinis poveikis BVP augimui
buvo 2009 m. pirmaji pusmeti (didesnis negu
1,4 procentinio punkto). Antraji pusmeti
atsargos Siek tiek padid¢jo. 2008 m.
antraji pusmeti imonéms pradéjus mazinti
apdirbamosios pramonés mazmeninés prekybos
atsargas ir gamybos veiksniy atsargas,
pagaminty prekiy atsargos apdirbamojoje
pramongje, priesingai, didé¢jo dar spartesniu
tempu, kadangi, apklausy duomenimis, imonés
nejvertino paklausos mazéjimo spartos. Kartu
su prognozuotu tolesniu paklausos mazéjimu
ir didéjanciomis atsargy laikymo sanaudomis
tai 1émé suvokima, kad 2008 m. rudenj
atsargy lygis buvo gerokai aukstesnis negu
turéjo biti. Dél 2008 m. rudeni mazéjusiy
produkcijos kainy (tiek zaliavy, tiek pramonés
prekiy) atsargy laikymo sanaudos padidéjo
iki rekordiniy aukStumy, o tai teiké dideles



paskatas mazinti atsargas. Siekdamos palaikyti
optimaly atsargy ir pardavimo santykj, jmonés
pradéjo labai mazinti produkcija, atitinkamai
paspartéjo pagaminty prekiy atsargy mazinimo
tempas. ReikSmingas visy risiu atsargy
mazinimas, stebimas 2009 m. pradzioje, antraji
ketvirt; pasieké aukSCiausia lygi. Antraji
pusmeti atsargy mazinimas sulétéjo, staiga
joms nukritus iki juy ilgalaikio vidutinio lygio,
taigi skatinant ir BVP didéjima (zr. 33 pav.).
2009 m. pabaigoje apklausos ir kiti pavieniai
duomenys rodé, kad perteklinés atsargos i
esmés buvo sunaudotos ir daznai buvo laikoma,
kad atsargos yra ,,liesos®.

2009 m. euro zonos prekiy ir paslaugy eksportas
sumaz¢jo apie 13 %, 2008 m. jo didéjimo
tempas buvo 0,8 %, o 2007 m. — 6,3 %
(8ie duomenys apima prekybos euro zonos viduje
duomenis). Nuo 2008 m. vidurio prastéjanti iSorés
aplinka baigési visiSku nuosmukiu paskutini
ketvirti, daugelio prekybos sutar¢iy nutraukimu
ir pristatymy uzlaikymu, o tai lémé ypac didelj
eksporto sumaz¢jima. Kartu su trumpéjancia

33 pav. Atsargos apdirbamosios pramonés

ir maimeninés prekybos sektoriuose
(PVI apklausos)

(difuzijos indeksai)
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Saltiniai: Markit ir ECB.

Pastabos: ,,visa apdirbamoji pramoné“ — paprastas Zzaliavy
ir pagaminty prekiy vidurkis. ,I§ viso® — paprastas visos
apdirbamosios pramongs ir mazmeninés prekybos vidurkis.

tiekimo grandine buvo jauciamas stiprus poveikis
tiek tarpinio vartojimo prekiy, tiek investiciniy
prekiy paklausai. Vis délto euro nominalusis
efektyvusis kursas reik§mingai pakilo, o tai
galéjo daryti tolesnji neigiama poveiki eksportui.
Visgi eksportas pradéjo vél didéti 2009 m. antraji
pusmeti, ekonominiam aktyvumui pasiekus
zemiausia lygi pagrindinése eksporto rinkose,
pasibaigus prekybos partneriy atsargy mazinimui,
o pasaulinei tiekimo grandinei vél pradéjus
funkcionuoti normaliau. Per paskutinius kelis
ménesius ivairis apklausose pateikti pramonés
eksporto uzsakymy ir uzsakymy knygu rodikliai
veél pradéjo didéti. Be to, 2009 m. dél mazéjancios
vidaus paklausos euro zonos importas taip pat
sumazgjo, nors ir ne taip svariai kaip eksportas.
Vyraujant mazéjan¢io eksporto  poveikiui,
grynasis eksportas daré reikSminga neigiama
itaka BVP augimui, t. y. 2009 m. ji sudaré beveik
0,8 procentinio punkto. Taip atsitiko dé¢l 2008 m.
antraji pusmetj ir 2009 m. pirmaji ketvirti stebéty
dideliy neigiamy ketvirtiniy veiksniy poveikio,
iskaitant su tuo susijusius perkeliamuosius
poveikius, nepaisant teigiamy veiksniy poveikio
kita mety dalj.

PRAMONES GAMYBA LABAI SUMAZE]0

Kalbant apie sektorius, daugiausia sumazéjo
pramonés gamyba — didesniu mastu, negu
galima buvo tikétis i§ stilizuoto fakto, kad
pramonés sektorius yra jautresnis ekonominiam
cikliSkumui. Pridétinés vertés pramongje,
neiskaitant statybos, metinis mazéjimas per
pirmus devynis ménesius buvo 15,8 %, palyginti
su 2,8 % sumazéjimu su rinka susijusiy paslaugy
srityje ir 4,9 % statybos srityje.

Apdirbamosios pramonés veikla per Sesis
ménesius iki 2009 m. vasario mén. ypac sparciai
létéjo ir balandzio mén. pasieké Zemiausia
lygi — 22 % Zemesni, palyginti su auks¢iausiu
pasiektu lygiu 2008 m. sausio mén. Nuo to laiko
apdirbamosios pramonés produkcija, nors ir
1étai, bet pradéjo didéti. Pajégumy panaudojimas
apdirbamosios pramonés sektoriuje sumazéjo
iki rekordiskai Zemo lygio — 69,6 % liepos meén.
(remiantis apklausy duomenimis) ir buvo gerokai
mazesnis uz savo ilgalaiki 81,4 % vidurki.
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D¢l stringancio  prekiy  pristatymo  ir
sumazéjusio  prekiy  pristatymo  tiekimo
grandingje tarpinio vartojimo prekiy gamyba
sumazéjo ypac reik§mingai. Investiciniy prekiy
gamyba sumazgjo ir dél sumenkusios iSorés
paklausos, susitraukusiy vidaus investicijy
ir sparfiai maz¢jusiy neuzbaigty uzsakymy
bei lengvyju automobiliy gamybos. 2009 m.
antraji pusmetj tarpinio vartojimo prekiy ir
lengvyjy automobiliy gamyba atsigavo greiciau
(zr. 34 pav.). Statybos veiklos aktyvumas ir
toliau buvo ypac¢ silpnas dél toliau prastéjancio
gyvenamojo biisto statybos sektoriaus. Sis
prastéjimas buvo ypaé rySkus daugelyje Saliy,
ypac tose, kuriose $io sektoriaus dalis BVP buvo
reikSmingai padidéjusi pries§ finansini nuosmukj.
Vyriausybiy priemonés, kuriomis buvo siekiama
paspartinti  infrastruktiiros projektus, Siam
sektoriui suteiké tam tikra parama.

Nors ir labiau atspari su rinka susijusiy paslaugy
gamyba, palyginti su ankstesniais metais,
pridétinés vertés poziliriu sumazéjo beveik
3 %. Verslo verslui teikiamoms paslaugoms
kilo did¢jantis spaudimas, o bendrovés, kur
tik imanoma, sumazino pirkimus ir daugiausia
démesio  skyré pagrindinéms i$laidoms.
Transporta ypa¢ paveiké sumazéje pristatymai
ir pristatymy grandinés srauty trikdziai, o
cikliSkumu pasizyminti idarbinimo paslaugy
veikla svariai sumazéjo. Duomenys rodo, kad
labai sumazéjo lengvyjy automobiliy nuoma,
reklama ir konsultacinés paslaugos. PrieSingai,
su imoniy restruktiirizavimu susijusios imoneés
klestéjo, o paslaugy i§ iSorés buvo perkama
palyginti daug dél atsinaujinusiy pastangy
mazinti i§laidas. Kompiuteriniy paslaugy
nuosmukis taip pat buvo ne toks didelis. [
vartotojus  orientuoty paslaugy padétis i
esmés buvo geresné, nors kartu daugelis Saky
susitrauké. Mazmeninei prekybai poveikj
daré mazéjantis vartojimas, kuris aiskiai rodé
peréjima prie pigesniy, nefirminiy prekiy, todeél
labai sumazéjo brangesniy prekiy paklausa.

PABLOGE)O PADETIS DARBO RINKOJE

2009 m. darbo rinkos salygos euro zonoje labai
suprastéjo. Tai ivyko po to, kai 2008 m. dvejus
metus trukusi tvaraus geréjimo tendencija,
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34 pav. Pramonés produkcijos augimas ir

kaitos veiksniai

(augimo tempas ir kaitos veiksniai, procentiniais punktais;
meénesiniai duomenys; del sezoniskumo pakoreguota)

=== investicinés prekes

s vartojimo prekés

tarpinio vartojimo prekeés
energija

1§ viso, nejskaitant statybos
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Saltiniai: Eurostatas ir ECB apskaiciavimai.

Pastabos: pateikiami duomenys apskai¢iuojami kaip 3 men.
slenkamieji vidurkiai pagal atitinkama vidurkj prie§ tris
meénesius.

2007 m. pabaigoje lémusi ypac itemptas darbo
rinkos salygas ir didéjantj darbo uzmokescio
spaudima, staiga tapo prieSinga. Kartu
mazgjantis uzimtumas ir i§ to kylantis nedarbo
didéjimas buvo akivaizdziai ne tokie reikSmingi,
negu galima buvo tikétis atsizvelgiant |
precedento neturinti gamybos mazéjima, net
ir | stilizuota fakta, kad uzimtumas atsilicka
nuo verslo ciklo. Be to, §iy pokyc€iy poveikis
ivairioms darbuotoju grupéms ir {jvairioms
Salims buvo gana skirtingas (Zr. 5 intarpa).

Euro zonos wuzimtumas (pagal zmoniy
skai¢iy) sumazéjo 2,1 % per metus iki
2009 m. treCiojo ketviréio (zr. 4 lentelg).
Be to, imonés labai sumazino darbo laika,
daznai pasinaudodamos trumpalaikio darbo
vyriausybiy  subsidijuojamomis schemomis,
kaip buvo Belgijoje, Vokietijoje arba Italijoje.
Todél vidutinis dirbty valandy skaicius vienam
darbuotojui sumazéjo 2 %. Darbo nasumas per
viena dirbta valanda labai sumazéjo, sumazéjo ir
pelno marzos, nes daug imoniy teiké pirmenybe
nedideléms darbo jégos kaupimo sanaudoms,
o ne didesnéms sanaudoms, susijusioms
su darbuotojy atleidimu (pvz., Zmogiskojo
kapitalo praradimu arba atskyrimo sagnaudomis).



4 lentelé Darbo rinkos raida

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

2007 2008
Darbo jéega 0,8 0,8
Uzimtumas 1,8 0,7
Zemés tikis " -1,5 -1,4
Pramoné? 1,3 -0,8
— nejskaitant statybos 0,3 -0,1
— statyba 3,8 2,2
Paslaugos 2,1 1,4
Nedarbo lygis ¥
18 viso 7,5 7,5
Jaunesni kaip 25 m. 14,9 15,4
25 m. ir vyresni 6,6 6,6

2009 2008 2009 2009 2009 2009
v | I I v
ketv. ketv. ketv. ketv. ketv.

0,1 0,1 0,1 -0,1

-0,4 -0,7 -0,5 -0,5

0,1 -0,8 -0,8 -1,1

-1,4 -1,7 -1,7 -1,7

-1,1 -1,5 -1,8 -1,6

2,2 2,3 -1,4 -2,0

0,0 -0,4 -0,1 -0,1
9,4 8,0 8,8 9,3 9,6 9,9
19,6 16,6 18,2 19,3 20,0 20,8
8,2 7,0 7,7 8,1 8,4 8,7

Saltiniai: Eurostatas ir ECB apskai¢iavimai.
1) Iskaitant Zuvininkystg, medzioklg ir miskininkyste.

2) Iskaitant apdirbamajaq pramong, statyba, kasyba ir karjery eksploatavima, elektros, dujy ir vandens tiekima.

3) Nejskaitant kitose Salyse esanciy jstaigy ir organizacijuy.
4) Pagal TDO rekomendacijas darbo jégos dalis, procentais.

Antraji pusmet] naSumo didé¢jimas Siek tiek
atsigavo. Darbo naSumas, matuojamas kaip
BVP, padalytas i§ bendro uzimtumo, smarkiai
sumazgéjo — beveik 2,2 % vidutiniskai 2009 m.

Kalbant apie sektorius, uzimtumas statybos
sektoriuje toliau mazéjo, 2009 m. treciagji
ketvirti sumazéjo 7,9 % per metus dél didéjanciy
pertekliniy pajégumuy, o tai buvo ypa¢ matyti
kai kuriose Salyse, taip pat dél palyginti didelés
dalies laikiny darbuotojy, dirbanciy Siame
sektoriuje. Spartéjant gamybos nuosmukiui,
pramonéje, neiskaitant statybos, buvo pradétas
mazinti uzimtumas, nors ir su uzdelsimu, 6 % per
metus iki 2009 m. treciojo ketvir¢io. Uzimtumo
didéjimas paslaugy sektoriuje mazéjo 1éciau:
2009 m. treciaji ketvirty — 0,6 %, palyginti
su tuo paciu praéjusiy mety laikotarpiu. Kai
kurie sektoriai, ypa¢ finansinio tarpininkavimo
del banky mazinamy sanaudy, prekybos ir
transporto, idarbinimo paslaugy ir kai kuriy kity
paslaugu, buvo labiau paveikti.

2009 m. bedarbiy skaiius per meénesi
padidéjo vidutiniskai apie 230 000, didziausias
didé¢jimas uzfiksuotas 2009 m. pirmaji ketvirti
(apie 450 000), o mety pabaigoje meénesinis

did¢jimas buvo artimesnis 80 000. 2008 m.
pirmaji ketvirti pasiekes Zzemiausia lygi per
desimtmecius (7,2 %) 2009 m. ketvirtaji ketvirti
nedarbo lygis buvo 9,9 % (zr. 35 pav.).

35 pav. Nedarbas

(ménesiniai duomenys; del sezoniskumo pakoreguota)

=== metiniai poky¢iai, min. (skalé kairéje)"
palyginti su visa darbo jéga, procentais (skalé desingje)
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Saltinis: Eurostatas.
1) Metiniai poky¢iai pagal sezoniskuma nepakoreguoti.
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DARBO RINKOS POKYCIAI EURO ZONOJE 2009 M.

2008 m. 1éciau didéjus uzimtumui, padétis euro zonos darbo rinkose 2009 m. prastéjo sumazéjus
ekonomikos augimui ir pradéjus spar¢iau didéti nedarbui. Siame intarpe apzvelgiami uzimtumo
pokyc¢iai 2009 m. euro zonoje ir nagrin¢jama skirtinga kai kuriy valstybiu nariy, taip pat jvairiy
darbo rinkos grupiy patirtis.

Apskritai darbo rinkos kintamyjy raida tendencingai atsilieka nuo ekonominés veiklos
kintamyjy raidos (zr. A pav.). Iki 2009 m. pradzios vis daugéjo zenkly, kad ekonomikos
nuosmukio, kuris i§ pradziy 1émé didelj ir staigy uzimtumo 