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Apzvelgiant praéjusiy mety jvykius, svarbiausias
i§ ju — treCiasis euro zonos plétros etapas nuo
jos suktirimo 1999 m. Igyvendinant 2007 m.
priimta sprendima, 2008 m. sausio 1 d. Kipras
tapo keturioliktaja, o Malta — penkioliktaja
ES valstybe nare, jvedusia eura. Tai 2001 m.
padaré Graikija, o0 2007 m. — Slovénija. Siy $aliy
centriniai bankai prisijungé prie Eurosistemos.
Noréciau labai nuoSirdziai pasveikinti Kipro ir
Maltos zmones. D¢l geros ekonominés Kipro ir
Maltos veiklos, pastaraisiais metais igyvendinant
1 stabiluma orientuota makroekonoming
politika, Sioms Salims tapo imanoma jvesti eura
kaip savo valiuta. Abiejose Salyse nacionaliné
valiuta buvo keiCiama i eurus sklandziai ir
veiksmingai. Ateities atzvilgiu, ijvedus eurg
yra uztikrinti, kad biity jgyvendinama tinkama
nacionaliné ekonomikos politika auks$tam
tvarios konvergencijos lygiui palaikyti.

Kitas svarbus 2007 m. ivykis — ES valstybiy ir
vyriausybiy vadovy naujos Lisabonos sutarties
pasiraymas gruodzio 13 d. Siuo metu Sutartj
ratifikuoja visos 27 valstybés nares, kad nuo 2009
m. sausio 1 d. ji pradéty galioti. ECB pritaria

ECB
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faktui, kad naujojoje Sutartyje kainy stabilumas
traktuojamas kaip ES tikslas, o ekonominés ir
pinigy sajungos, kurios valiuta yra euro valiuta,
sukiirimas — vienas i§ ES uZdaviniy. ECB
tampa Sajungos institucija. Naujojoje Sutartyje
itvirtinama ECB, ECBS ir nacionaliniy centriniy
banky nepriklausomumas, ECB juridinio
asmens teisiné padétis, jo norminio reguliavimo
teisinis ir finansinis nepriklausomumas. ECB
yra tos nuomonés, kad naujoji Sutartis patvirtina
dabarting EPS strukttira ir tikisi, kad ratifikavimo
procesas baigsis sékmingai.

skesksk

2007 m. metiné SVKI pagrindu apskaiciuota
infliacija euro zonoje sudaré 2,1% (2006 m. —
2,2%). Tai buvo daugiau uz ECB apibrézime
nurodyta ,,mazesni kaip 2%, bet arti Sio dydzio*
kainy stabiluma, todél ECB pinigy politikoje
vidutinés trukmés infliacijos likesCiai buvo
tvirtai nustatyti tokio lygio, kuris beveik atitinka
kainy stabiluma, nors ekonominés aplinkos
salygomis pasireiské didelis kainy augimo
spaudimas. Jis daugiausia susidaré dél pakilusiy
zaliavy, ypa¢ energijos ir ketvirtaji ketvirti
maisto, kainy. O kalbant apie vidaus ekonomika,
tokia padétis susidaré dél padidéjusiy
netiesioginiy  mokeséiy  jtakos, pajégumy
apribojimy augant ekonomikai ir didéjancios
itampos darbo rinkoje. Todél likesCiy dél
infliacijos vidutiniu ir ilgesniu laikotarpiais
suvaldymas 2007 m. daré palankia itaka ECB
patikimumui vykdant vidutinés trukmés kainy
stabilumo tiksla, atitinkanti jo isipareigojimus.
Sis likes¢iu suvaldymas yra neatskiriama gerai
funkcionuojanciy rinky, tvaraus augimo ir darbo
viety kiirimo euro zonoje dalis ir svarbiausias
Valdanciosios tarybos prioritetas.

2007 m. vyravo kainy didéjimo vidutinés
trukmeés laikotarpiu rizika. Si rizika apima
dar potencialy naftos ir zemés tkio produkty
kainy, nenumatyta administruojamyjy kainy ir
netiesioginiy mokes¢iy padidéjima. Vertinant
i pagrindy, buvo didelé rizika dél padidéjusios
imoniy rinkos galios, ypa¢ tuose rinkos
segmentuose, kur konkurencija yra mazesne, ir
dél spartesnés, negu tikétasi, darbo uzmokeséio



dinamikos. Tai lemty antrinio poveikio darbo
uzmokesciui ir kainy nustatymui dél laikinai
padidéjusios infliacijos grésme¢. Valdancioji
taryba, siekdama uztikrinti, kad kainy stabilumas
biity palaikytas vidutiniu laikotarpiu, ypac
atidziai stebéjo derybas dél darbo uzmokescio ir
kainy nustatymo euro zonoje.

2007 m. ekonominis aktyvumas euro zonoje
toliau sparciai augo. Per metus realusis BVP
padidéjo 2,6%, nors energijos kainos kito ir
buvo padidéjgs neapibréztumas dél antraji
pusmeti pasireiSkusiy finansiniy neramumy.
Spartus, nors nedidelis pasaulinis augimas euro
zonos eksportui ir toliau daré teigiama jtaka, o
vidaus paklausa, ypa¢ investiciju i pagrindini
kapitala sudedamoji dalis, tebebuvo pagrindinis
ekonominés veiklos augimo veiksnys. 2007 m.
pirmaji pusmeti intensyvy investiciju augima
skatino palankios finansavimo salygos, didelés
imoniy pajamos ir toliau didéjantis verslo
efektyvumas. 2007 m. antraji pusmeti padidéjes
finansinis neapibréztumas i§ dalies sudrumsteé
realiosios ekonomikos padéti, o rizikos
pasiskirstymas dél pagrindinio euro zonos
augimo scenarijaus pasislinko neigiama linkme.

Palyginimas su pinigy analize patvirtino
Valdanciosios tarybos vertinima, kad vidutiniu
ir ilgesniu laikotarpiais yra rizika, kad kainos
kils. Bendras turimy duomeny jvertinimas
parodé, kad buvo stebima bendra spartaus
pinigy ir kredito didéjimo tendencija. 2007 m.
antrojoje puséje finansiniy neramumy jtaka
pagrindinei pla¢iyju pinigy dinamikai ir kredito
augimui nebuvo didelé. Tai ypaé pasireiské
tvariu banky paskoly vidaus privac¢iam sektoriui,
ypa¢ nefinansinéms korporacijoms, augimu,
o tai parodé, kad kredito pasiiila nebuvo labai
sumazéjusi. ValdanCioji taryba ypa¢ daug
démesio skyré pinigy raidai per §j laikotarpj.

Valdancioji taryba, sieckdama, kad biity suvaldyta
kainy didé¢jimo rizika, padidino pagrindines
paltikany normas po 25 bazinius punktus 2007 m.
kovo ir birzelio mén. Todél minimali pagrindiniy
Eurosistemos refinansavimo operacijy sitiloma
paluikany norma 2007 m. birzelio mén. padidéjo
iki 4,00% (2006 m. pabaigoje ji sudaré 3,50%).

Antraji pusmet] Valdancioji taryba nusprendé
palaikyti nekintama pagrindiniy ECB palikany
normy lygi. Deramai atsizvelgdama i nejprastai
dideli neapibréztuma dél finansiniy neramumuy
poveikio realiajai ekonomikai, Valdancioji
taryba nusprendé, kad yra bitina rinkti
papildoma informacija ir ja {vertinti, ypac atidziai
stebéti finansy rinky raida prie§ darant tolesnes
iSvadas dél pinigy politikos. Kartu Valdancioji
taryba patvirtino savo nuolatini pasirengima
daryti viska, kas yra biitina, siekiant uZztikrinti,
kad nepasireiksty kainy didéjimo rizika ir kad
ilgalaikiai infliacijos likesciai toliau biity tvirtai
valdomi.

seskesk

2007 m. pasiekta tolesné fiskalinés
konsolidacijos pazanga, atitinkanti numatyta
atnaujintose stabilumo programose — euro zonos
fiskalinio deficito vidurkis sumazéjo iki 0,8%
BVP (2006 m. buvo 1,5%). Taciau 2008 m. vél
prognozuojama, kad Sis rodiklis padidés tuo
metu, kai daugelis Saliy dar nepasieke patikimy
fiskaliniy poziciju. Vadinasi, yra rizika, kad kai
kurios Salys neivykdys Stabilumo ir augimo
pakto prevencinés dalies nuostaty. Siekiant
nepakenkti Pakto patikimumui, $ios Salys turi
vykdyti daug ambicingesng politika ir pagerinti
savo struktiiring pozicija 0,5% BVP kontrolinio
dydzio, kaip tai numatyta Pakte. NeiSvengiamai
batina, kad S§ios Salys igyvendinty savo
isipareigojimus ir stengtysi pasiekti savo
vidutinés trukmés patikimos fiskalinés pozicijos
tiksla véliausiai iki 2010 m., kaip buvo susitarta
ir paskelbta Eurogrupés susitikime Berlyne
2007 m. balandzio mén. Visiskai netinkama
biity savo nuoziiira su$velninti fiskaling pozicija.
Salys, kuriy biudZeto pozicijos yra patikimos,
priesingai, turi leisti laisvai veikti savaiminéms
stabilizavimo priemonéms ir garantuoti ilgalaikj
valstybés finansy tvaruma. Tai geriausias
fiskalinés politikos indélis | makroekonomini
stabiluma.

Kalbant apie struktiirines reformas, pastarojo
meto laiméjimai Lisabonos strategijos atzvilgiu
yra padrasinantys. Del strukttriniy reformy
ir nuosaikiau kylan¢io darbo uzmokescio per
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pastaruosius metus labai padidéjo uzimtumas
euro zonoje — apie 15,8 min. darbo viety per
devynerius metus nuo tre¢iojo EPS etapo,
palyginti su mazdaug 4,5 mln. darbo viety
padidéjimu tos pacCios grupés Salyse per
devynerius metus iki 1999 m. Analogiska
linkme nedarbo lygis kinta euro zonoje — jis
toliau mazéja nuo 8,3% (2006 m.) iki 7,4%
(2007 m.). Per 25 metus tokio lygio dar nebuvo.
Taciau nusiraminti nereikéty. Pagal tarptautinius
standartus nedarbo lygis daugelyje Saliy dar
didelis ir darbo jégos aktyvumo lygis tebéra
Zzemas. Be to, naSumas euro zonoje tebekyla
vangiai ir apriboja darbo uzmokescio didinimo
galimybes. Todél yra svarbu, kad vyriausybés
ir toliau palaikyty plétra ir paspartinty savo
reformas sickdamos panaikinti tebesamas klititis
kurti darbo vietas ir kilti naSumui. Svarbiausia
yra tai, kad §iuo tikslu biitina tobulinti Svietima
ir mokymasi visa gyvenima, nes tai pagerinty
zmogiskaji kapitalg, uzimtumo perspektyvas
ir padidinty naujoviy diegima. Taip pat reikia
tolesniy pastangu siekiant gerinti konkurencija
ir lankstuma, tobulinti darbo jégos, produkty
ir paslaugy rinky funkcionavima. Ypac
pazymétina tai, kad, gerinant konkurencija
paslaugy ir tinklinés pramonés Sakose bei
taikant atitinkamas priemones ES Zzemés ikio
produkty rinkoje, didés gamybos augimas ir
kainy stabilumas euro zonoje.

*k ok

2007 m. finansy rinkos susidiré su labai
rimtais sunkumais. Nuo rugpjiicio
prasidéjusios didziulés korekcijos pasaulio
rinkose, kurias lydéjo imios krizés ir didziuliy
svyravimy epizodai, pinigy rinkoms padaré
neigiama poveikj. Dél likvidumo sumazéjimo
pinigy rinkose rugpjtcio 9 d. ECB, pritaikgs
4,0% vienos nakties paliikany norma, leido
bankams pasiskolinti 95 mlrd. eury. Panasiy,
bet mazesnés apimties operacijy buvo atlikta
ir per kelias kitas dienas. ECB vykdé ilgesnés
trukmés refinansavimo, taip pat ir koregavimo
operacijas dar kelias savaites ir ménesius. Be to,
kaip ir Niujorko Federaliniy rezervy sistemos
bankas, pasiillgs terminuoto  skolinimosi
aukcionuose galimybg, ECB jvykdé likvidumo
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meén.

teikimo doleriais operacija. Mety pabaigoje,
atsizvelgdamas | konkreCius banky sistemos
poreikius, ECB émési igyvendinti specialias
likvidumo priemones.

Dél ECB operaciju vienos nakties paltikany
norma stabilizavosi ties Valdanciosios tarybos
nustatyta pinigy politikos palikany norma,
kuri dominavo iki krizés. Taciau ijtampa
ilgesnio termino paskoly pinigy rinkose kol kas
nesliigsta.

Korekcija finansy rinkoje paskatino rinkos dalyvius
i§ naujo jvertinti rizika. Kaip ir kiti Eurosistemos
dalyviai, ECB kelis kartus ivairiomis progomis,
visy pirma Finansinio stabilumo apzvalgoje, buvo
ispéjes apie nepakankama rizikos jvertinima.
Nors dabartinés didziulés rinkos korekcijos dar
nesibaigé, kai ko galima pasimokyti jau dabar,
pavyzdziui: 1) bankai turi tobulinti savo rizikos
valdymo sistemas; ii) batina apmastyti prie§
korekcijy pradzia sukurto modelio ,,nuo sukiirimo
iki paskleidimo™ privalumus ir trokumus; iii)
bitina reikalauti didesnio skaidrumo i$ visy rinkos
dalyviy; iv) biitina jvertinti kreditavimo agentiiry
vaidmeni ir v) bitina, kad prieziiiros institucijos
kaip galima greiCiau ir veiksmingiau jgyvendinty
Naujaji kapitalo susitarima (Bazelis II) ir
apmastyty galimybe sustiprinti likvidumo rizikos
prieziiiros rezima.

2007 m. euro zonos finansy sistema toliau
buvo lanksti ir atspari {vairioms itakoms,
taCiau jos sukrétimy absorbavimo geba antraji
pusmeti patyré sunky iSbandyma. Be to, dél to,
kad kredito rinkos neramumai sukels galimy
padariniy, euro zonos banky sistemos rizika
ateityje daugiausia siejama su galima neigiama
kredito ciklo raida, sukelianc¢ia neigiamus
padarinius dél banky turto kokybés ir paskoly
nuvertéjimo. Taip pat galimas tolesnis pasaulio
ekonomikos nesubalansuotumo didéjimas tebéra
pasaulio finansy stabilumo vidutinés trukmés
rizikos Saltinis.

sksksk

2007 m. ECB toliau aktyviai dalyvavo
Europoje finansy integracijos procese. ECB



ne tik stebéjo Sioje srityje daroma pazanga ir
teiké konsultacijas apie atitinkamus {statymus
ir reglamentavima, bet ir toliau atliko svarby
vaidmenj skatindamas privataus sektoriaus
veikla, visy pirma toliau tvirtai remdamas
Bendros mokéjimy eurais erdvés iniciatyvos
igyvendinima. Eurosistema palaiké nuolatini
dialoga su bankais ir kitomis suinteresuotomis
Salimis, stiprino veiksmy koordinavima su
Europos Komisija. Jis parémé Mokéjimo
paslaugy direktyva, kuria Europos Sajungos
Taryba patvirtino 2007 m. spalio 15 d.

Be to, 2007 m. lapkri¢io 19 d., kai pirmoji
aStuoniy Saliy grupé perkélé savo operacijas
1 bendra techning platforma, pradéjo veikti
sistema TARGET2. Antroji septyniy Saliy
grupé tai padaré §iy mety vasario 18 d.,
o trecioji grupé tai padarys geguzés 19 d.
Eurosistema, siekdama gauti visapusiskos
naudos 18 sistemos TARGET? ir uztikrinti, kad
centriniai vertybiniy popieriy depozitoriumai,
atlikdami centrinio banko pinigu operacijas,
vertybiniy popieriy sandoriy atsiskaitymams
eurais turéty bendra techning infrastruktiirg ir
galéty vertybiniy popieriy ir grynuyju pinigy
atsiskaitymus apdoroti naudodami bendra
techning platforma, toliau ieskojo galimybiy
pasiiilyti nauja paslauga, vadinama TARGET2-
Securities (T2S). Idiegus T2S, euro zonoje
nebiity jokiy skirtumy tarp atsiskaitymy
kiekvienos Salies viduje ir tarp atskiry Saliy.
Taip $i sistema prisidéty prie po prekybos
vykdomy finansiniy paslaugy Europoje
integravimo ir suvienodinimo bei skatinty
konkurencija, suteikdama vienoda, pigesng ir
suderinta prieiga prie atsiskaitymo paslaugy
Europos finansy rinkoje.

skeskosk

Pagal bendra 2007 m. biudzeta, banke buvo
1 348 etatai, matuojami pagal visos darbo
dienos ekvivalenta (VDDE). 2006 m. buvo
1 343 etatai. 2006 m. ECB prad¢jo taikyti
bendrus mobilumo principus, kurie skatina
personalo narius kas penkerius tarnybos
metus keisti pareigas. Tokia vidaus mobilumo
politika sulauké didelio pritarimo. 2007 m. 152

tarnautojai, iskaitant 31 vadova ir pataréjus,
tiek laikinai, tiek ilgam laikotarpiui peréjo i
kitas pareigas.

Zmogiskujy istekliy valdymo strategija ir
toliau yra orientuota ne tik i darbuotojy
judéjimo banko viduje skatinima, bet ir ECB
valdymo tobulinima, visy pirma i vadovavimo
igidziy tobulinima igyvendinant mokymo ir
asmeninio rengimo programas. Nuolatinis visy
personalo nariy naujy igidziy bei gebéjimy
ugdymas ir toliau yra vienas i§ svarbiausiy
ECB Zmogiskyjy istekliy strategijos aspektu.
Be ivairiy organizacijos viduje sudaryty
galimybiy mokytis, darbuotojai, kuriems reikia
specialiy, labiau ,,techninio® pobtidzio igidziy,
naudojosi kity institucijy teikiamomis mokymo
galimybémis.

2007 m. jvairiy personalo mokymo ir ugdymo
aspekty srityje dirbo ir Zmogiskyju istekliy
konferencija, ikurta 2005 m. ir siekianti toliau
skatinti Eurosistemos ir ECBS centriniy banky
bendradarbiavima Zmogiskuju istekliy srityje
bei ugdyti komandinio darbo dvasia.

skesksk

2007 m. baigtas rengti detalusis ECB patalpy
projektavimo planas. Liepos viduryje Europos
Sajungos Oficialiajame leidinyje paskelbtas
kvietimas dalyvauti vieSojo pirkimo konkurse
dél ECB biisimo pagrindinio pastato statyby
generalinio rangovo parinkimo. Pasitlymai
buvo teikiami iki spalio pradzios. ECB atrinko
kelias bendroves ir pakvieté jas deryby. ECB
ketina pasirinkti generalini rangova iki 2008 m.
spalio mén. Projektas vykdomas nepazeidziant
Valdanciosios tarybos nustatyto grafiko ir
biudzeto.

skokk

2007 m. ECB gavo 286 min. eury pertekliy
(2006 m. — 1 379 min. eury). Kaip ir 2006 m.,
pertekliui lygi suma buvo pervesta atidéjiniams
uzsienio valiuty kurso, palikany normy ir
aukso kainos rizikoms, dél to grynojo pelno
neuzdirbta. Atidéjiniai bus skirti dél Siy riziky
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atsirandantiems  nuostoliams, visy pirma
dél vertinimo susidariusiems nuostoliams,
nepadengtiems i§ perkainojimo  saskaitos,
padengti. Si atidéjiniy suma bus perZidirima
kasmet.

Frankfurtas prie Maino, 2008 m. kovo mén.
/

Jean-Claude Trichet
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| PINIGY POLITIKOS SPRENDIMAI'

2007 m. ECB vykdé savo pinigy politika
patikimai augant ekonomikai, sparciai didéjant
pinigy kiekiui ir kreditui euro zonoje. Per metus
vidutinio laikotarpio rizika kainy stabilumui
buvo aiskiai didesné, negu prognozuota, kaip tai
nustatyta Valdanciosios tarybos reguliariosiose
ekonomikos ir pinigy analizése. Siekdama
pazaboti $ig rizika, Valdancioji taryba toliau
koregavo pinigy politikos padéti, kovo ir
birzelio mén. padidindama pagrindines ECB
paliikany normas i§ viso 50 baziniy punkty. Dél
to minimali siflloma pagrindiniy Eurosistemos
refinansavimo operacijy norma 2007 m. birzelio
mén. Sokteléjo iki 4,00%.

2007 m. rugpjucio pradzioje finansy rinkose
prasidéjus  neramumams  ir  padidéjus
kintamumui dél to, kad pablogéo JAV
hipotekos paskoly didesnés rizikos skolininkams
rinka ir rizikos perkainojimas, euro zonos
ekonominés veiklos perspektyvas uztemdé
nejprastai didelis neapibréztumas. Nors buvo
patvirtinta, kad rizika kainy stabilumui buvo
didesné, negu planuota vidutiniu laikotarpiu,
esant Siam padidintam neapibréztumui buvo

butina surinkti ir ivertinti tolesn¢ informacija
prie§ darant iSvadas dél pinigy politikos. Todél
antraji pusmeti Valdancioji taryba nepakeité
pagrindiniy ECB paliikany normy (Zr. 1 pav.).

2007 m. vidutiné metiné SVKI pagrindu
apskaiciuota infliacija sudaré¢ 2,1% (2006 m. —
2,2%). Per metus skelbiama infliacija labai
svyravo daugiausia dél energijos kainy raidos.
Iki 2007 m. treciojo ketvir¢io metiné SVKI
pagrindu apskaiciuota infliacija kito pagal
ECB kainy stabilumo apibrézima (vidutiniu
laikotarpiu buvo mazesné, bet artima 2%) i$
dalies dél palankaus bazés efekto, kurj pries
metus sukélé energijos kainy raida. Mety
pabaigoje susidaré prieSinga padétis — metiné
infliacija labai Soktel¢jo, pasickdama daug
didesni kaip 2% lygi. Toki Suolj daugiausia

1 Visi minimi realiojo BVP augimo ir infliacijos, apskai¢iuotos
SVKI pagrindu, duomenys yra perzitiréti duomenys, turéti
Sios ataskaitos duomeny pateikimo paskuting diena (2008 m.
vasario 29 d.). Atnaujinty perzitréty duomeny naudojimas vietoj
realaus laiko duomeny, turéty tuo metu, kai buvo priimami
pinigy politikos sprendimai, nekei¢ia samprotavimo eigos,
pagrindziancios svarstymus ir sprendimus dél pinigy politikos,
pateiktus Siame skirsnyje.

| pav. ECB ir pinigy rinkos palukany normos

(metinés palukany normos, procentais; dienos duomenys)

ribinio skolinimosi paliikany norma
indéliy palikany norma

ribinio skolinimosi paliikany norma
3 mén. EURIBOR

050 T T T Ll Ll T T T T T T Ll
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Saltinis: ECB.

Ll Ll T T T T T T Ll I 050
2004 2005 2006 2007

Pastaba: pagrindiniy refinansavimo operacijy paliikany norma yra palikany norma, taikyta fiksuotyju paliikany aukcionuose operacijoms,
uz kurias atsiskaityta iki 2000 m. birzelio 28 d. Po $ios datos §i palukany norma rodo kintamyjy palikany aukcionuose taikoma minimalia

sitiloma paliikany norma.

ECB
Mety ataskaita

VI 007



iSprovokavo 2007 m. antraji pusmet] labai
pakilusios tarptautinés naftos ir maisto kainos,
kurias padidino nepalankus bazés efektas dél
sumazéjusiy energijos kainy 2006 m. paskutini
ketvirt,. Taéiau 2007 m. darbo uzmokescio
pokyc¢iai buvo gana nedideli, nors ekonomika
augo sparciai, pasireiské pajégumy apribojimai ir
didéjo jtampa darbo rinkoje. [lgesnio laikotarpio
infliacijos prognozés, sudarytos pagal apklausas,
ir toliau atitiko kainy stabilumo lygius, nors
numatoma infliacija kompensuojancios normos,
apskaiCiuotos pagal obligaciju pajaminguma,
apimant] infliacijos rizikos premija, labai
daug padidéjo. Apskritai vidutiniu laikotarpiu
rizika kainy stabilumui buvo aiSkiai didesné,
negu prognozuota. Sia rizika sudaré toliau
kylan¢iy naftos ir zemés iikio produkty kainy
mastas, nenumatytas administruojamyjy
kainy ir netiesioginiy mokes¢iy didinimas,
galimybé plésti imoniy, ypa¢ nuo konkurencijos
apsaugotuose sektoriuose, kainy nustatymo
teises. Tiksliau, dél galimos spartesnés, negu
tikétasi, darbo uzmokes¢io dinamikos, o ypac
dél antrinio poveikio darbo uzmokesciui ir
kainy nustatymui, nes kilo prekiy kainos ir
buvo aukstesnis skelbiamos infliacijos lygis, —
pasireiské daug didesné, negu prognozuota,
rizika kainy stabilumui.

2007 m. ekonominis aktyvumas euro zonoje
toliau augo sparc¢iu tempu. Euro zonos eksportui
buvo naudingas spartus, nors ir nedidelis,
pasaulinis augimas. Vidaus paklausa buvo

pagrindinis  ekonominés  veiklos  augima
didinantis veiksnys. Per metus investicijos
buvo dinamiskos. Jas didino palankios

finansavimo salygos (ypa¢ pirmaji pusmetj),
didelés imoniy pajamos ir toliau augantis
pelnas dél efektyvaus imoniy darbo, nes per
ilga laikotarpi imoniy sektoriuje buvo jvykdyta
restruktiirizacija. Vartojimas taip pat prisidéjo
prie ekonomikos augimo euro zonoje. Ji skatino
realiyjy disponuojamuyjy pajamy pokyciai, nes
darbo rinkos salygos toliau geréjo. 2007 m.
rugpjii¢io pradzioje prasidéjus finansiniams
neramumams, tapo neaiSkesnés ekonominés
veiklos perspektyvos ir pradéjo didéti mazesné,
negu prognozuota, rizika augimui. Nepaisant to,
ekonominis euro zonos pagrindas buvo tvirtas —

imoniy pelnas buvo tvarus, namy tkiy balansai
patikimi, uzimtumas didéjo sparciai, o nedarbo
lygis sumazéjo nuo 8,2% (2006 m.) iki 7,4%
(2007 m.). Tai zemiausias lygis per 25 metus.
Apskritai, nepaisant kintamy energijos kainy ir
finansiniy neramumy sukelty problemu, realusis
metinis euro zonos BVP 2007 m. padidéjo
2,6%. Didesne mety dali trumpalaiké rizika
ekonomikos augimo prognozése dazniausiai
buvo subalansuota, o ilgesnio laikotarpio rizika
buvo mazesné, negu prognozuota. Sios rizikos
daugiausia buvo susijusios su iSorés raida, ypac¢
su galimu tolesniu naftos ir kity zaliavy kainy
kilimu, pasaulio ekonomikos nesubalansuotumu
ir potencialiu protekcionistiniu  spaudimu.
Prasidéjus finansiniam neramumui, pradéjo
didéti mazesné, negu prognozuota, rizika, nes
pasireiské rizikos perkainojimo finansy rinkose
poveikis finansy salygoms, ekonominiams
vertinimams ir pasaulinei aplinkai.

Ekonominés analizés ir pinigy analizés rezultaty
palyginimas patvirtino, kad didesné, negu
prognozuota, rizika kainy stabilumui vyravo
vidutiniu ir ilgesniu laikotarpiais. 2007 m.
pinigu kiekis ir kreditas toliau sparciai didéjo.
Nors daugelis laikiny veiksniy (I€kStesné
pelningumo kreivé ir véliau per metus
pasireiske finansiniai neramumai bei tam tikri
su konkre¢iy banky grupiy restruktirizavimu
susij¢ sandoriai) daré jtaka placiajam pinigy
junginiui  P3, iSsamiai jvertinus duomenis
pasitvirtino, kad bendras pinigy kiekio ir kredito
augimo tempas didéjo, kaip buvo pabrézta, ypac
tvariai didéjant paskoloms privaciam sektoriui.
Todél Valdanéioji taryba kreipé ypa¢ daug
démesio | pinigy raida, taip pat norédama geriau
suprasti trumpalaike finansy istaigy, namy tkiy
ir imoniy reakcija i finansy rinkos neramumus
2007 m. antraja puse.

Valdancioji taryba, siekdama, kad nevyrauty
didesné, negu prognozuota, rizika kainy
stabilumui (tai ji nustat¢ savo ekonominéje
ir pinigy analizése), nusprendé¢ padidinti
pagrindines palikany normas po 25 bazinius
punktus 2007 m. kovo ir birZelio mén. Prasidéjus
finansiniam neramumui 2007 m. rugpjucio
pradzioje, euro zonos ekonominés veiklos
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perspektyvose buvo daugiau neapibréztumo,
negu iprasta, padidinto kintamumo ir rizikos
perkainojimo  finansy  rinkose  aplinkos
salygomis. Esant tokiai padéciai ir nepaisant
ivertinimo, jog rizika kainy stabilumui
vidutiniu laikotarpiu buvo aiSkiai didesné,
negu prognozuota, Valdancioji taryba mang,
kad reikia surinkti papildoma informacija ir
atidziai iSnagrinéti gaunamus duomenis pries
darant tolesnes iSvadas dél piniguy politikos.
Todé¢l, deramai atsizvelgdama | padidéjusi
neapibréZtuma, antraji pusmet] Valdancioji
taryba nepadidino pagrindiniy ECB palikany
normy.

Teikdama informacija finansy rinky dalyviams
ir visuomenei, Valdanc¢ioji taryba pabrézé, kad
labai atidziai stebés visus pokycCius, o ypac
vykstancius finansy rinkose. Be to, Valdancioji
taryba parodé¢ savo pasirengima kovoti su
didesne, negu prognozuota, rizika kainy
stabilumui, tvirtai ir laiku uzkirsdama kelia
tam, kad vidutiniu laikotarpiu nepasireiksty
antrinis poveikis nustatant darbo uzmokestj
ir kainas. Tai uztikrinty, kad vidutiniu ir ilgu
laikotarpiais infliacijos lukesciai atitikty kainy
stabilumo lygj. Tokio lygio uZtikrinimas,
atitinkantis Valdanciosios tarybos jgaliojimus,
yra biitina salyga, kad gerai funkcionuoty
rinka, tvariai augty ekonomika ir buty kuriamos
naujos darbo vietos.

TOLESNIS 2007 M. PIRMOJO PUSMECIO PINIGY
POLITIKOS KOREGAVIMAS

Mety pradzioje gaunama informacija dar labiau
sustiprino paliikany normy padidinimo 2006 m.
pagrindima. Gaunama informacija  ypac
aiSkiai patvirtino nuomong, kad rizika kainy
stabilumui buvo didesné, negu prognozuota,
nors ekonominé veikla euro zonoje ir toliau
sparéiai augo.

2006 m. ketvirtaji ketvirti euro zonos realiojo
BVP augimas, padidédamas 0,8%, palyginti su
praéjusiuketvir€iu, vir§ijo ankstesnius liikescius.
Didelis vidaus paklausos ir eksporto poveikis
buvo pagrindinis augima skatinantis veiksnys,
rodantis vis didéjancio ekonomikos augimo
palaikymo pobudj. Be to, turimi pasitikéjimo
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rodikliai toliau stiprino Valdanciosios tarybos
nuomong, kad sparti ekonomikos augimo
dinamika buvo ir 2007 m. pradzioje. Dar
daugiau, vidutinio laikotarpio ekonominés
veiklos prognozés buvo teigiamos -
susiformavo  euro  zonos  ekonomikos
augimo tvariu tempu salygos, spartéjant
pasauliniam augimui ir didéjant investicijoms
euro zonoje ger¢janciomis darbo rinkos
salygomis. 2007 m. kovo mén. ECB eksperty
makroekonominése  prognozése  numatyti
ekonominio augimo duomenys buvo perziaréti
ir padidinti, palyginti su 2006 m. gruodzio
mén. Eurosistemos eksperty padarytomis
prognozémis. Jose buvo numatyta, kad ir
2006 m. antraji pusmeti augs realusis BVP,
mazés energijos kainos, kurios, jei Sie poky¢iai
blity tvarlis, turéty daryti teigiama poveiki
realiosioms disponuojamosioms pajamoms.
Buvo prognozuojama, kad vidutinis metinis
realiojo BVP augimas 2007 m. sudarys nuo
2,1% iki 2,9%, 0 2008 m. — nuo 1,9% iki 2,9%.

Kalbant apie kainy raida, mety pradzioje
metinis SVKI pagrindu apskaiciuotos infliacijos
lygis buvo 1,9%. Taigi jis atitiko ECB kainy
stabilumo apibrézima. Skelbiamos infliacijos
lygio mazéjima nuo 2006 m. vasaros daugiausia
sukélé mazesnés energijos kainos. Valdancioji
taryba, vertindama kainy raidos perspektyvas,
pabrézé vidutinio laikotarpio perspektyvy ir
galimo palikany normy kintamumo 2007 m.
reik§mg. 2007 m. kovo mén. ECB eksperty
makroekonominése  prognozése  virSutinis
prognozuojamos infliacijos lygis 2007 m.
buvo truputi mazesnis negu 2006 m. gruodzio
mén. Eurosistemos darbuotoju padarytose
prognozése. Tai daugiausia buvo susijg
su labai sumazéjusiomis naftos kainomis.
Prognozuojamos infliacijos lygis 2008 m.,
priesingai, buvo truputi didesnis negu gruodzio
mén. prognozése. Taip buvo daugiausia dél
to, kad euro zonoje buvo tikimasi spartesnés
augimo dinamikos, galinCios sukelti didesni
spaudima gamybos veiksniy panaudojimui
ir iSlaidoms. Buvo numatyta, kad vidutiné
metiné SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija
2007 m. bus nuo 1,5% iki 2,1% , o 2008 m. —
nuo 1,4% iki 2,6%. Politiskai svarbaus vidutinio



laikotarpio atzvilgiu Siy prognoziy rizika buvo
didesné, negu prognozuota.

Pinigy analizés rezultatai patvirtino, kad
rizika kainy stabilumui buvo didesné, negu
prognozuota. Tai ir buvo nustatyta ekonominéje
analizéje. Esant dideliam likvidumui, vis dar
sparCiai didéjantis pinigy kiekis ir kreditas
rod¢ infliacijos rizika vidutiniu ir ilgesniu
laikotarpiais. 2007 m. pradzioje metinis P3
augimas pasieke lygi, kokio nebuvo nuo euro
ivedimo. Be to, metinis paskoly privac¢iam
sektoriui augimo tempas ir toliau buvo didelis.
Tai buvo daugiausia susij¢ su nefinansiniy
korporacijy skolinimosi, kuris pradéjo didéti nuo
2004 m. vidurio, tolesniu didéjimu. Kartu euro
zonoje kylant paskoly biistui sigyti normoms
ir kai kuriuose regionuose biisto rinkoms
tampant vangesnéms, pastebéta, kad sumazéjo
namy tkiy skolinimasis, nors ir nedaug. Taigi
pinigu duomenys patvirtino nuolating bendro
pinigu kiekio ir kredito didéjimo tendencija,
pasireiSkusia nuo 2004 m. vidurio. Todél
Valdancioji taryba buvo nuomonés, kad pinigy
raida ir toliau reikia labai atidziai stebéti, ypac
patikimai augant ekonomikai ir nuolat esant
sparciai turto rinkos dinamikai euro zonoje.

Apskritai Valdancioji taryba, atsizvelgdama {
vyraujancia didesng, negu prognozuota, rizika
kainy stabilumui, kaip tai buvo nustatyta
ekonomingéje ir pinigy analizése, 2007 m. kovo
8 d. nusprendé padidinti pagrindines ECB
palikany normas 25 baziniais punktais. Be to,
Valdancioji taryba mang¢, kad net po sprendimo
toliau didinti pagrindines ECB paliikany normas
ir esant palankiai ekonomikos aplinkai, ECB ir
toliau vykde atitinkama pinigu politika.

Kalbant apie ekonoming veikla, turimi duomenys
aiSkiai patvirtina, kad euro zonos ekonomika ir
toliau augo daug spartesniu, negu tikétasi pries
metus, tempu. Ketvirtinis 0,8% realiojo BVP
padidéjimas 2007 m. pirmaji ketvirti vél truputi
vir§ijo ankstesnius liikes¢ius. Be to, vidutinio
laikotarpio ekonominés veiklos perspektyvos ir
toliau buvo palankios. Tai rod¢ 2007 m. birzelio
mén. Eurosistemos eksperty prognozés, kuriose
numatytas vidutinis metinis realiojo BVP

augimas, nevirsijantis kovo mén. ECB eksperty
prognozése numatyto diapazono virSutinés
ribos. Prognozuoti intervalai 2008 m. buvo
perzitréti ir truput] sumazinti, pakilus naftos
kainoms, o rizika perspektyvoms vidutiniu ir
ilgesniu laikotarpiu buvo laikoma mazesne.

Be to, dél didesniy naftos kainy geguzés mén.
metinis SVKI pagrindu apskai¢iuotos infliacijos
lygis sudaré¢ 1,9%, tai truputi daugiau, negu
tikétasi 2007 m. pradzioje. Atsizvelgiant {
kylancias naftos kainas ateities sandoriuose ir
1 buvusia energijos kainy raida, buvo tikimasi,
kad metinis infliacijos lygis per kitus ménesius
truputi sumazés prie§ labai padidédamas mety
pabaigoje. Valdanciosios tarybos nuomone,
kainy raidos perspektyvy rizika buvo didesné,
negu prognozuota vidutiniu laikotarpiu. Si
rizika buvo ypa¢ susijusi su spartesne, negu
tikétasi, darbo uzmokesCio dinamika, geriau
naudojant pajégumus ir nuosekliai geréjant
darbo rinkoms.

Pinigy analizeé ir toliau patvirtino, kad vidutiniu
ir ilgesniu laikotarpiais vyrauja didesné, negu
prognozuota, rizika kainy stabilumui, o esant jau
dideliam likvidumui, bendras pinigy kiekio lygis
didéja sparciai. Tai buvo matyti i$ toliau labai
didéjanciy P3 ir kredito. Taciau, perzitiréjus
trumpalaikius pinigy kiekio ir kredito raidos
poveikio veiksnius, matyti aiSkiis pozymiai,
kad didesnés trumpalaikés paliikanos nuosekliai
daré itaka pinigy kiekio dinamikai, nors vis
dar nemazino bendro pinigy kiekio ir kredito
augimo tempo.

Apskritai, palyginus ekonominés ir pinigy
analiziy rezultatus, sustipréjo Valdanéiosios
tarybos nuomoné, kad vidutiniu laikotarpiu
vyravo didesné, negu prognozuota, rizika kainy
stabilumui. Atsizvelgdama | tai, Valdancioji
taryba birzelio 6 d. nusprendé padidinti
pagrindines ECB palikany normas dar 25
baziniais punktais. Siuo metu Valdangioji
taryba pazymeéjo, kad net po tokio sprendimo
ECB vykdo atitinkama pinigy politika. Todél
ji turéjo veikti ryztingai ir laiku, siekdama
uztikrinti kainy stabiluma vidutiniu laikotarpiu.
Valdancioji taryba taip pat aiskiai pareiske, kad

ECB
Mety ataskaita
2007



atidziai stebés visus pokycius, kad rizika kainy
stabilumui nepasireiksty vidutiniu laikotarpiu.

2007 M. ANTROJOJE PUSEJE PAGRINDINES ECB
PALUKANY NORMOS NEBUVO KEICIAMOS

Treciaji ketvirtj gauti duomenys apie ekonoming
veikla buvo teigiami. Tai sustiprino nuomong, kad
euro zonos ekonomika toliau augo tvariai ir atitiko
pagrindini Valdanciosios tarybos scenarijy. Nors
ketvirtinis realiojo BVP augimas sumazéjo nuo
0,8% (pirmaji ketvirti) iki 0,3% (antraji ketvirty),
bendras ekonomikos augimas pirmaji pusmet]
atitiko potencialy tempa. Taciau, prasidéjus JAV
rizikingy nekilnojamojo turto paskoly rinkos krizei
ir su ja susijusiems finansiniams neramumams
2007 m. rugpjic¢io mén., euro zonos ekonomikos
prognozés  tapo  nejprastai  neapibréztos,
todél reikéjo atidziai stebéti visus pokycius, ypac
finansy rinkose.

2007 m. rugséjo mén. ECB eksperty parengtose
makroekonomikos prognozése buvo numatyta,
kad 2007 m. realiojo BVP augimas bus
2,2-2,8% —tai truputi maziau, negu buvo numatyta
2007 m. birzelio mén. Eurosistemos eksperty
prognozése. Taip buvo daugiausia dél priclaidos,
kad naftos kainos bus truputi didesnés, o finansy

salygos grieztesnés, nes, esant finansiniams
neramumams, rizikos premijos  padidéjo.
Prognozése 2008 m. ekonomikos augimas

turéty sudaryti 1,8-2,8% — toks, koks buvo
planuotas 2007 m. birzelio mén. Eurosistemos
eksperty prognozése. Siose prognozése numatyta,
kad rizika bus mazesné, negu prognozuota,
daugiausia dél potencialiai didesnés padidéjusio
kintamumo ir finansy rinkose vykdomo rizikos
perkainojimo  jtakos finansy salygoms ir
ekonominiams vertinimams.

Kalbant apie kainy raida, rugpjii¢io mén. metiné
SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija sudaré
1,7%. Taciau buvo prognozuojama, kad per
kita mety dalj infliacijos lygis bus didesnis kaip
2%, daugiausia dél energijos kainy bazés efekto.
Pagal 2007 m. rugséjo mén. ECB eksperty
prognozes 2007 m. metiné SVKI pagrindu
apskaicivota infliacija tur¢jo buti 1,9-2,1%, o
2008 m. — 1,5-2,5%, nes buvo tikimasi, kad
sumazgjgs netiesioginiy mokesCiy ir energijos
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kainy spaudimas kompensuos su didesnémis
vienetinémis darbo sanaudomis susijusi spaudima.
Valdanciosios tarybos nuomone, Siose prognozése
numatyta rizika kainy raidai tebéra didesné,
negu prognozuota.

Pinigy analizé ir toliau patvirtino tokj vertinima
toliau sparciai didéjant bendram pinigy kiekio ir
kredito augimo lygiui, o tai reiské didesne, negu
prognozuota, rizika kainy stabilumui vidutiniu ir
ilgesniu laikotarpiais. Atsizvelgdama i finansinius
neramumus, ValdanCioji taryba priminé, kad
kintamumas finansy rinkose gali daryti laiking jtaka
pinigydinamikai, nes, kaip parodé ankstesni jvykiai,
rizika sukeliantys privataus sektoriaus pokyciai
gali biti susieti su dideliais portfelio pokyciais
1 pigu ir likvidy piniginj turta. Todél Valdancioji
taryba mané, kad reikia atlikti visapusiska ir
iSsamig pinigy kiekio ir kredito duomeny analize,
norint geriau suprasti finansy raidos poveiki
pinigy raidai ir, atsizvelgiant | pinigy kiekio
augima, nustatyti politikai svarbius ilgalaikés
infliacijos pozymius.

Nepaisant Valdanciosios tarybos ekonomikos ir
pinigy analizése nurodytos vyraujancios didesnés,
negu prognozuota, rizikos kainy stabilumui, ji
buvo tos nuomoneés, kad, esant dideliam finansiniy
neramumy sukeltam neaiSkumui, reikalinga
papildoma informacija prie§ darant tolesnes
piniguy politikos iSvadas. D¢l S§ios priezasties
Valdancioji taryba nusprendé¢ nekeisti pagrindiniy
ECB paltkany normy treciaji ketvirti ir dar karta
patvirtino atidziai stebésianti visus pokycius,
ypa¢ finansy rinkose, siekdama uztikrinti, kad
nepasireik$ty rizika kainy stabilumui ir kad
ilgalaikiai infliacijos liikesCiai visiskai atitikty
kainy stabiluma.

Gaunami duomenys patvirtino, kad ketvirtaji
ketvirtj euro zonos ekonomika didéjo tvariai.
2007 m. treciaji ketvirtj, palyginti su ankstesniu
ketvir¢iu, realiojo BVP augimas padidéjo 0,8%.
Pagrindinis Sio didéjimo veiksnys — vidaus
paklausa. Be to, turimi pasitikéjimo rodikliai, kurie,
esant dideliam kintamumui ir perkainojimo rizikai
finansy rinkose nuo 2007 m. rugpjucio pradzios,
truputi sumazgjo, taCiau apskritai buvo tokio
lygio, kuris rodé, kad ketvirtaji ketvirti ekonomika



auga, nors augimo tempas buvo daug létesnis
negu treciaji ketvirti. Apskritai Valdanéioji taryba
ivertino, kad euro zonos ekonomikos pagrindas
buvo patikimas, pelnas tvarus, o uzimtumas didéjo
sparéiai. 2007 m. gruodzio mén. Eurosistemos
eksperty prognozés rodé, kad 2007 m. realiojo
BVP augimas turéty buti 2,4-2,8%, 2008 m. — 1,5—
2,5%, 0 2009 m. — 1,6-2,6%. Perzitréjus 2008 m.
prognozuotas ribas, jos buvo truputi sumazintos, o
naujos 2007 m. prognozuotos ribos buvo didesnés
uz ankstesnes.

Esant tokiai padéciai, 2008 m. ir 2009 m. toliau
buvo pagrindinis Valdanciosios tarybos realiojo
BVP augimo scenarijus, pagal kuri Sis rodiklio
augimas beveik atitiko potenciala. Kalbant
apie vidaus reikalus, buvo prognozuojama,
kad vartojimas ir investicijos prisidés prie
ekonomikos augimo. Kartu buvo tikimasi, kad
iSorés paklausa toliau didins euro zonos eksporta,
jei pasaulio ekonomika bus stipri, o ekonomikos
sulétéjima JAV i§ dalies kompensuos tvariai
stipréjancios kylancios ekonomikos Salys. Taip
euro zonos ekonomikos augimo prognozes ir
toliau buvo tvirtos, nors su Siomis prognozémis
susijusi rizika buvo mazesné, negu prognozuota.
Si rizika daugiausia buvo susijusi su galimu
esamu finansiniy neramumy poveikiu finansy
salygoms bei ekonominiams vertinimams ir
galimu neigiamu poveikiu augimui euro zonoje
ir pasaulyje.

Kalbant apie kainas, mety pabaigoje metinis
SVKI pagrindu apskaiiuotos infliacijos lygis
buvo didesnis kaip 3,0%. Pagrindiniai Sios raidos
veiksniai — reikSmingas tarptautiniy naftos ir
maisto kainy padidinimas, nepalankus energijos
kainy bazés efektas. Valdanéioji taryba buvo tos
nuomonés, kad 2008 m. pirmaisiais ménesiais
metinis infliacijos lygis bus daug didesnis negu
2%, o 2008 m. jis didés léciau. Taigi laikinai
auksto infliacijos lygio laikotarpis turéty biti
truputi labiau uZsitgsgs, negu anksCiau tikeétasi.

2007 m. gruodzio mén. Eurosistemos eksperty
prognozése buvo numatyta, kad 2008 m. infliacija
bus 2,0-3,0%, o 2009 m. sumazés ir sudarys
1,2-2,4%. Palyginti su 2007 m. rugs¢jo meén.
ECB eksperty prognozémis, 2008 m. intervalas

buvo didesnis dél numatomo naftos ir maisto
kainy poveikio.

Kalbant apie pinigus, pazymétina, kad buvo
mazai jrodymy, jog finansiniai neramumai nuo
2007 m. rugpjtcio mén. biity labai paveike pinigy
placiaja prasme ir kredito didéjimo dinamika.
Tiesa sakant, banky paskolos vidaus privac¢iam
sektoriui sparciai augo ir 2007 m. antraja puse, o
tai rodé, kad kredito iStekliy apimtis nesumazéjo.
Apskritai iSsamus duomeny apie pinigus
vertinimas sustiprino pozitri, kad bendras
pinigy kiekio ir kredito didéjimo tempas ir toliau
buvo didelis.

Vyraujanti didesné, negu prognozuota, rizika
kainy stabilumui, ypa¢ pasireiSkiant pajégumy
suvarzymui ir esant teigiamai darbo jégos rinkos
raidai, rod¢, jog biitina, kad dél laikinai auksto
infliacijos lygio nepasireikSty antrinis poveikis
darbo uzmokesciui ir kainy nustatymui, siekiant
uztikrinti kainy stabiluma vidutiniu laikotarpiu.
Todél Valdancioji taryba dar karta pabréze, kad
ji ypac atidziai stebi darbo uzmokescio derybas
euro zonoje. Be to, reikia vengti bet kokio
nominaliojo darbo uzmokes¢io indeksavimo
pagal vartotojy kainu indeksa projekty. Kita
didesné, negu prognozuota, rizika susijusi su
tolesniu naftos ir Zemés tikio produkty kainy
didinimu, ypaé jei $i rizika buvo didesné uz
prognozuota 2007 m. paskutiniais ménesiais,
ir nenumatytu administruojamyjy kainy ir
netiesioginiy mokesc¢iy didinimu.

Atsizvelgdama | tai, Valdancioji taryba nusprendé
2007 m. ketvirtaji ketvirtj nekeisti pagrindiniy
ECB paltikany normy. Kartu ji aiskiai pareiske,
kad ECB pinigy politika parengta tvirtiems ir laiku
taikomiems veiksmams, siekiant atremti didesng,
negu prognozuota, rizika kainy stabilumui,
kaip ir nustatyti jo isipareigojimai Sutartyje.
Pasirengimas veikti buvo vertinamas kaip butinas
siekiant uztikrinti, kad nepasireiksty antrinis
auksto infliacijos lygio ir kitos rizikos kainy
stabilumui poveikis, kad vidutiniu bei ilgesniu
laikotarpiais infliacijos liikesciai tiksliai atitikty
kainy stabiluma.
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2 PINIGY APLINKOS, FINANSY IR EKONOMINE

RAIDA

2.1 PASAULIO MAKROEKONOMINE APLINKA

PASAULIO EKONOMIKOS AUGIMAS STABILUS, BET
LETEJANTIS

2007 m. pasaulio ekonomikos augimas (ne euro
zonoje) Siek tiek sumazéjo, palyginti su labai
sparc¢iu augimu per ankstesnius trejus metus. Tai
i§ dalies buvo susij¢ su itampa pasaulio finansy
rinkose. Jiisry$kéjo 2007 m. viduryje ir neigiamai
paveiké ekonomikos raidg visame pasaulyje,
taip pat su tam tikru pasaulio gamybos ciklo
pakilimu. Nors silpna JAV bisto rinka turéjo
tik ribota tiesioginj persidavimo poveiki kitoms
JAV vidaus paklausos, labai padidéjusios 2007
m. antraji ir treciajj ketvirciais, sudedamosioms
dalims, ketvirtaji ketvirti JAV ekonomika
augo gerokai léciau. Taciau JAV ekonomikos
prastesnés perspektyvos itaka pasaulyje 2007
m. tebebuvo ribota. Svarbiausiose kylanciose
ekonomikose S$ie neramumai 1émé laiking
didesnj finansy rinky svyravima, bet daugumos
kylan¢iy ekonomiky gebéjimas atsilaikyti pries
§iuos neramumus pasirodé esas stipresnis negu
anks¢iau. Visus metus sparciai augo kylanciy
rinky, ypac¢ Azijos kylan¢iy ekonomikos Saliy,
ekonomika. Kartu padidéjo pasaulio ekonomikos
perspektyvos neapibréztumas, susijgs su bendru
rizikos pervertinimu, grieZtesnémis finansavimo
salygomis, pakilusiomis zaliavy kainomis ir
sumazgjusiais pasitikéjimo rodikliais.

Po i§ esmés nedidelio pasaulio infliacijos
spaudimo laikotarpio, kuris tgsési iki 2007
m. rugsé¢jo meén., daugumoje Saliy 2007 m.
pabaigoje labai padidéjo skelbiama infliacija
(zr. 2 pav.). 2007 m. gruodzio mén. iki 3,3% pakilo
skelbiama VKI pagrindu apskaiciuota infliacija
EBPO salyse. Tai daugiausia 1émé pakilusios
zaliavy kainos ir nepalankiis bazés efektai.
Itemptomis rinkos salygomis visus 2007 m. toliau
sparciai didéjo naftos kaina. Be to, 2007 m. pirmajj
pusmeti toliau labai kilo zaliavy, iSskyrus nafta,
kainos, kurios véliau labai svyravo, o ju lygis
tebebuvo aukStesnis. Tokia raida buvo susijusi
su labai pakilusiomis Zemés tikio produkty, ypac
maisto, kainomis, kurias tik i§ dalies kompensavo
smukteléjusi metaly kaina. Zemés tikio produkty
kainoms nemazg itaka toliau daré didelé kylancios
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ekonomikos Saliy paklausa, biokuro gamybos raida
ir prastas derlius kai kuriose Salyse. Atsizvelgiant
1 padidéjusi maisto produkty svori kainy indekse,
kylancios rinkos ekonomikos Salyse infliacijos
spaudimas buvo netgi didesnis negu iSsivysciusiose
Salyse. Tafiau VKI pagrindu apskaiciuota
infliacija, nejskaitant maisto produkty ir energijos,

2 pav. Labiausiai issivysc€iusiy Saliy

pagrindiniy rodikliy kaita
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ir toliau buvo nedidelé, EBPO Salyse — 2,1%
gruodzio mén.

JAV realiojo BVP metinis augimo tempas visus
2007 m. buvo 2,2%, t. y. 0,7 procentinio punkto
mazesnis uz 2006 m. buvusj tempa. Bisto rinkos
korekcija, prasidéjusi jau 2006 m., tebebuvo
svarbi klititis augimui, sumazinusi BVP augima
beveik visu procentiniu punktu dél sumazéjusiy
investicijy i gyvenamaji biista. Be to, nuo 2007
m. vasaros did¢jo su rizikingomis nekilnojamojo
turto paskolomis susij¢ finansy rinky neramumai,
kurie stabdé augima mety pabaigoje. 2007 m.
ekonominé veikla buvo nevienoda; pirmaji
ketvirti BVP augimas buvo mazesnis, antraji
ir treCiaji ketviréiais — didesnis uz potencialy,
o ketvirtaji ketvirti vél sumazéjo. Esant tokiam
nevienodam BVP augimui, toliau stebétinai
didéjo privatus vartojimas, nepaisant dideliy
energijos kainy ir neramumy bisto bei finansy
rinkose — daugiausia dél tolesnio uzimtumo ir
pajamy augimo, kuris mety pabaigoje, deja, labai
sumaz¢jo. Be to, labai didéjo verslo investicijos
1 negyvenamosios paskirties nekilnojamajj turta.
Jas skatino geri jmoniy pelningumo rodikliai ir
palankios finansavimo salygos pirmaji pusmeti.
2007 m. grynojo eksporto itaka, pirma karta
nuo 1995 m., tapo teigiama. Tai buvo susij¢ su
dideliu pasauliniu augimu, taip pat su smukusiu
JAV dolerio realiuoju efektyviuoju kursu. Sie
veiksniai paaiSkina einamosios saskaitos deficito
sumazéjima nuo 6,2% BVP (2006 m.) iki
5,5% (per pirmuosius 2007 m. tris ketvir¢ius).
Si pageréjima daugiausia lémé sumazéjes
prekiy deficitas.

Vasara padidéjo neramumai finansy rinkose.
Juos paskatino padidéjes nemokumas ir paskoly
likvidavimo atimant nuosavybés teisg i uZstata
skai¢ius JAV padidintos rizikos paskoly
nekilnojamojo turto rinkoje. Taéiau ju poveikis
JAV realiajai ekonomikai 2007 m. didziaja
dali ir toliau buvo gana ribotas, daugiausia
susijes su galimybe gauti paskoly, ypac
standarty neatitinkanciy hipotekos paskoly, ir ju
kaina. Apskritai Sie neramumai akivaizdziausi
buvo pinigy rinkose ir finansy sektoriuje, kur
bankai buvo priversti nurasyti daug skoly.

2007 m. JAV metinis VKI pokytis buvo 2,8%
(ankstesniais metais — 3,2%). Pirmaji pusmetj
padidéjo VKI pagrindu apskaiciuota infliacija
deél gerokai pakilusiy energijos kainy ir sparciau
didéjusios salyginai iskai¢iuotos savininky
nuomos dalies VKI. Vasaros ménesiais buves
gana nedidelis infliacijos spaudimas véliau
did¢jo, metinis VKI pokytis buvo didziausias
lapkri¢io mén. — 4,3%. Tai daugiausia lémé
dideli bazés efektai ir mety pabaigoje pakilusios
energijos ir maisto kainos. Atsirado Zenkly, kad
paskutiniais mety ménesiais taip pat vél sparciau
didéjo metiné infliacija, nejskaitant energijos
ir maisto. Visus 2007 m. ji buvo 2,3%, t. y.
0,2 procentinio punkto mazesné negu 2006 m.

2007 m. pirmaji pusmet] Federaliniy rezervy
sistemos ~ Federalinis  atvirosios  rinkos
komitetas (FARK) nekeité¢ federaliniy fonduy
tikslinés paliikany normos — 5,25%. Po to, kai
vasaros pabaigoje pradéjo didéti neramumai
finansy rinkose, FARK keletg karty mazino
paliikany norma rugséjo ir spalio mén. — i§ viso
75 baziniais punktais. Dar karta sumaZzinus
tiksling paliikany norma 25 baziniais punktais
gruodzio mén., mety pabaigoje ji buvo
4,25% — vienu procentiniu punktu mazesné
uz sausio mén. rodikli. FARK taiké ir kitas
pinigy politikos priemones. Rugpjicio mén.
jis sumazino federaliniy fondu ir diskonto
normy skirtuma nuo 100 iki 50 baziniy punkty.
Gruodzio 12 d. jis pranesé apie papildomus savo
pinigu politikos priemoniy pakeitimus. FARK
pradéjo taikyti laiking Laikotarpio aukciono
galimybeg isigyti 1éSy tam tikram laikotarpiui
aukcione indéliy istaigoms, kai 1éSos teikiamos
ilgesniems laikotarpiams ir keliami mazesni
reikalavimai finansiniam uZzstatui negu atvirosios
rinkos operacijy atveju. Kartu jis susitaré su
ECB ir Sveicarijos nacionaliniu banku teikti
JAV dolerius vykdant laikino likvidumo
teikimo  operacijas euro zonos S$alyse
ir Sveicarijoje.

Kalbant apie fiskaling politika, 2007 fiskaliniais
metais, palyginti su 2006 m., federalinio
biudzeto deficitas sumazéjo. Tai visy pirma
lémé padidéjusios fiziniy asmeny mokesciy
pajamos ir sumazéjusios iSlaidos. Kongreso
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biudZeto istaigos vertinimais, 2007 fiskaliniais
metais federalinio biudZeto deficitas sudaré
1,2% BVP.

2007 m. toliau atsigavo Japonijos ekonomika,
nors jos vidaus paklausa, o ypaC privatus
vartojimas, sumazéjo. Realiosios ekonominés
veiklos augimas 2007 m. sumaZzéjo, realusis
BVP padidé¢jo 2,1% (2006 m. — 2,4%), taigi
tebebuvo artimas potencialiam ketvirtus
metus i eilés. Nors ekonoming veikla toliau
palaiké sparciai tebedidéjantis eksportas,
vidaus paklausos jtaka BVP augimui
sumazéjo. Eksporto veiklai teigiama itaka
daré Japonijos jenos efektyviojo kurso kitimas
ir didelé iSorés, ypa¢ Azijos Saliy, paklausa.
Privataus vartojimo augimas sumazéjo iki
1,4% (2006 m. buvo 2,0%), nors darbo
salygos apskritai ir toliau buvo palankios.
Be to, nepaisant sparciau didéjusio eksporto,
privacios investicijos didéjo léciau. Tai buvo
susij¢ su sumaZzéjusiomis investicijomis
1 gyvenamaji bista (jas lémé sumazéjusi
statybu veikla pakeitus Statybos standarty
istatyma) ir léciau didéjusiomis investicijomis
ne | gyvenamaji busta (ji lémé Siek tiek
sumazejes verslo pasitikéjimas tarp smulkiy
ir vidutiniy imoniy). Nepaisant prastéjanciy
ekonominiy salygy, 2007 m. toliau didéjo
bankuy skolinimas, nors ir ne taip sparciai
kaip 2006 m., padidéjus pasaulio finansy
aplinkos neapibréztumui.

2007 m. Japonijoje VKI pagrindu apskaiciuota
infliacija toliau buvo nedidele, ypa¢ dél
nedaug didéjusio darbo uzmokescio. Dél
pakilusiy zaliavy kainy 2006 m. buvusi
teigiama VKI pagrindu apskaiciuota infliacija
2007 m. pradzioje vél tapo neigiama, po to
spalio mén. vél buvo teigiama dél vél kilusiy
zaliavy importo kainy. Visus metus metinis
vartojimo kainy pokytis buvo 0,0% (2006 m. —
0,3%), o, nejskaitant SvieZzio maisto, metinis
vartojimo kainy pokytis buvo 0,0% (2006
m. — 0,1%). 2007 m. Japonijos bankas toliau
vykdé labai nuoseklaus pinigy politikos salygu
grieztinimo  politika, atitinkancia nedideli
infliacijos spaudima. Antra karta nuo kiekybinio
mazinimo politikos pabaigos 2006 m. kovo

ECB
Mety ataskaita
2007

mén. Japonijos bankas 2007 m. vasario mén.
nusprendé padidinti tiksling vienos nakties
paskolu be uzstato palikany norma nuo 0,25%
iki 0,50%.

Toliau sparciai augo kylancios ekonomikos $alys,
ju ekonomikos augimas sudaré didelg dalj pasaulio
BVP augimo 2007 m., o brandzios ekonomikos
Saliy augimas mazéjo (zr. 3 pav.). Kai kuriose
Salyse iSrysSkéjo tam tikras infliacijos spaudimas.

Azijos kylancios ekonomikos Saliy ekonominé
veikla ir toliau buvo sparti. Nepaisant maziau
palankios iSorés aplinkos antraji pusmetj, didelé
vidaus paklausa padéjo palaikyti spartéjanti
augima, ypa¢ didZiausiy regiono ekonomikuy.
Daugumoje ekonomiky infliacijos spaudimas
ir toliau buvo nedidelis, i§ dalies dél daugelyje
ekonomiky igyvendintos grieztesnés pinigy
politikos. Vienintel¢ iSimtis buvo Kinija, kurioje
infliacija per metus didéjo. Dél labai gery regiono
makroekonominés veiklos rodikliy tebegeréjo
vietos akcijy rinky vertinimai esant dideliems
svyravimams. UZsienio valiutos rinky raida buvo
nevienoda. Labai pakilo kai kuriy Azijos kylancios
ekonomikos $aliy valiuty (tokiy kaip Tailando bato
ar Indijos rupijos) efektyvusis kursas dél dideliy
kapitalo jplauky, o kity valiuty efektyvusis kursas
i§ esmés nepakito arba sumazéjo.

3 pav. Geografiné jtaka pasaulio BYP
augimui

(procentais)
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Kalbant apie Kinija, praéjusiais metais jos
ekonomika ir toliau sparCiai augo. 2007 m.
realusis BVP padidéjo 11,4% (2006 m. — 11,1%),
dél tvarios vidaus paklausos ir sparéiai didéjusio
grynojo eksporto. Padidéjo infliacijos spaudimas,
VKI pagrindu apskaiciuota infliacija pakilo nuo
2,2% (sausio mén.) iki 6,5% (gruodzio mén.). Tai i$
esmés lémé pakilusios maisto kainos. Visus metus
toliau stipréjo Kinijos zenminbi juanis JAV dolerio
atzvilgiu, nors jo efektyvusis kursas kito nedaug.
Geguzeés mén. Kinijos liaudies bankas paskelbe
apie zenminbi juanio kurso dienos prekybos riby
padidinima nuo +/-0,3% pagrindinés normos
iki +/-0,5%. Toliau didéjo teigiamas prekybos
balansas. Tai 1émé, kad 2007 m. bendras prekybos
balanso perteklius sudaré 262 mird. JAV dol., arba
8% BVP, t. y. buvo beveik 50% didesnis negu
2006 m. bendras teigiamas prekybos balansas.
Tokiomis salygomis toliau didéjo uzsienio valiutos
atsargos. Jos 2007 m. pabaigoje i§ viso sudaré
1,5 trilijono JAV dol,, t. y. beveik 50% BVP.

Lotyny Amerikos $aliy ekonomika toliau tvariai
augo, nors jvairiy Saliy infliacijos ir augimo
rodikliai buvo S$iek tiek skirtingi. Pageréje
pagrindiniai makroekonomikos rodikliai, toliau
mazéjantisfinansyrinkypazeidziamumas,didelés
zaliavy kainos ir nemaza vidaus paklausa toliau
gerino ekonomikos perspektyva. Dél pastarojo
meto neramumy pasaulio finansy rinkose
suprastéjo iSorés finansy salygos, nors ir maziau
negu ankstesniais rinky svyravimo laikotarpiais.
Ypa¢ padidéjo Lotyny Amerikos Saliy
nepriklausomy skoly kreditiniy isipareigojimy
nevykdymo apsikeitimo sandoriy skirtumai,
taCiau jie ir toliau buvo istoriSkai nedideliy
lygiy. IS pirmaujanciy regiono ekonomiky
Meksikoje buvo mazesnis ekonominio augimo
tempas dél maziau palankios iSorés padéties, bet
Brazilijoje jis buvo spartus, nors abiejose Salyse
infliacija toliau buvo pazabota. Argentina toliau
informavo apie sparCius realiojo BVP augimo
tempus, o infliacija tebebuvo aukStesnio lygio.

IALIAVY KAINY RAIDA 2007 M.

2007 m. ketvirtus metus i§ eilés sparciai kilo
naftos kaina. LapkriCio pabaigoje Brent zalios
naftos kaina pakilo iki apie 95,6 JAV dol. uz

barelj. Véliau naftos kainos svyravo ir mety
pabaigoje buvo 94,9 JAV dol. uz barelj — apie
17 JAV dol. didesnés uz buvusias didziausias
kainas 2006 m. rugpjic¢io mén. Skaiciuojant
eurais, jos buvo tik apie 4 eurais didesnés uz
buvusias didziausias 2006 m. rugpjicio mén. ir
apie 40% didesnés uz 2006 m. pabaigoje buvusj
lygi. Brent zalios naftos barelio vidutiné kaina
visus metus buvo 71 JAV dol., t. y. 9% didesné
negu jos vidutiné kaina prie§ metus.

Visus metus naftos rinkos buvo suvarzytos.
Kalbant apie pasitla, 2006 m. pabaigoje Nafta
eksportuojan¢iy  Saliy  organizacija (OPEC)
sumazino naftos gamybos kvota ir fakting jos
gamyba, o ne OPEC Saliy tiekimo augimas
nepateisino  vil¢iy, todél  nekompensavo
sumazéjusios OPEC gamybos apimties. Be to,
laikinai gamyba sumazino tam tikros gamybos
pertraukos, sietinos su uragany sezonu. Toliau
palyginti sparCiai didéjo pasauliné paklausa.
Siek tiek sumazéjusia EBPO Saliy paklausa mety
pabaigoje kompensavo sparciai augusi ne EBPO
Saliy paklausa. Daugumoje ne EBPO S$aliy, ypac
Kinijoje, paklausa ir toliau buvo didelé. Tai lémé
jos auksti ekonominiai rodikliai. Be to, naftos
paklausa palaiké subsidijos naftos produktams
daugelyje $iy Saliu. Nepavyko padidinti naftos

4 pav. Svarbiausi ialiavy rinky pokydciai

== Brent 7alia nafta (JAV dol. uz barelj; skal¢ kair¢je)
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atsargy ir JAV, ir EBPO $alyse iki $ildymo sezono
pradzios Siauriniame pusrutulyje — laikotarpio, kai
atsargos paprastai padidéja. Dél mazo naftos atsargy
lygio atsirado susirtipinimas dél saugumo garantijy
trikumo galimy tiekimo sutrikimy ateityje atveju
(susijusiy su geopolitine jtampa ir ekstremaliomis
oro salygomis) tuo metu, kai naftos rinkos salygos
buvo jau ir taip jtemptos. Mety pabaigoje kainos
vis labiau svyravo dél besikeiCianCio rinkos
poziiirio i 1éCiau augancia JAV bei pasaulio
ekonomika ir Siek tiek sureguliuotos spekuliacinés
veiklos. Taciau kainy lygis tebebuvo aukstas
Tarptautinei energetikos agentiirai patvirtinus
teigiama pasaulinés naftos paklausos perspektyva
2008 m. dél sparCiai didéjancios ne EBPO
Saliy paklausos ir uZsiminus apie galimai
mazesnius naftos radimo rodiklius per artimiausius
desimt metu.

2007 m. stipriai padidéjo ne tiktai naftos, bet ir
kity Zaliavy kainos. Zaliavy kainos, nejskaitant
energijos, kurias matuoja Hamburgo tarptautinés
ekonomikos institutas, 2007 m. didziaja dali
ir toliau buvo didelés, o spalio viduryje, nors
siek tiek svyravo, buvo didZiausios. Pirmaji
pusmetj zaliavy, iSskyrus energija, kainas
palaiké labai pakilusios pramoniniy Zzaliavy ir
zemés tikio produkty kainos dél sparciai augancios
ekonomikos, prasty derliy ir didesnio zemés tikio
zaliavy naudojimo biokuro gamyboje. Antraji
pusmet] ir toliau kilo zemés ikio produkty
ir maisto kainos dél didziulés Kinijos paklausos,
pramoniniy zaliavy (o ypac spalvotyju metaly)
kainos krito dél 1éCiau augusios pramoninés
gamybos EBPO Salyse. Zaliavy, nejskaitant
energijos, kainos (JAV dol.) 2007 m., palyginti su
ankstesniais metais, vidutiniskai pakilo apie 19%.

2.2 PINIGY IR FINANSY RAIDA

PINIGY KIEKIO DIDEJIMO TEMPAS IR TOLIAU
BUVO DIDELIS

2007 m. pinigy kiekio ir kredito augimas ir
vél buvo didelis. Tai stebima nuo 2004 m.
vidurio. 2007 m. ketvirtaji ketvirti $is augimas
buvo susijgs tiek su pinigy P3, tiek su
skolinimo privaciam sektoriui (zr. 5 skyriu)
sparciu augimu (atitinkamai 12,0% ir 11,1%).
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Bendra pinigy kiekio pokyciu analizé rodo,
kad pinigy P3 augimas 2007 m. dél santykinai
ploks¢ios pajamingumo kreivés skatinamojo
poveikio Siek tiek iSpiité pinigy kiekio
augimo tempus, ir trumpalaikiai PFI indéliai
tapo patrauklesni negu ilgalaikiai indéliai ir
vertybiniai popieriai. Todél didesnj P3 augima
tam tikru mastu skatino spekuliaciné piniginio
turto paklausa. Nuo 2005 m. gruodzio mén.
kylancios pagrindinés ECB palikany normos
toliau daré itaka pinigy kiekio ir kredito
poky¢iams. Si trumpalaikiy palikany normy
didinimo poveikj pinigy kiekio dinamikai rodo,
pavyzdziui, tiek sumazéjes pinigy P1, tiek
paskoly namy ikiams metinis augimo tempas.

2007 m. antraji pusmetj prasidéj¢ neramumai
finansy rinkoje kol kas padaré tik nedidelj
poveiki pladiojo pinigy junginio dinamikai.
Taciau 8§ sumaiStis neigiamai paveiké
konkrecias pinigy P3 sudedamasias dalis ir
prieSinius, visy pirma tuos, kurie glaudziai
susij¢ su jtampa pinigy rinkoje, kilusia dél,
pavyzdziui, pinigy rinkos fondy akcijy ir (arba)
vienety ir PFI skolos vertybiniy popieriy. Vis
deélto neatrodo, kad nefinansiniame privaciame
sektoriuje dél finansinés suirutés padidéjusio
nenoro rizikuoti bent kol kas biity ivykes

5 pav. P3 ir paskolos privaciam sektoriui
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esminis persiorientavimas i pinigini turta. Toki
vertinima patvirtina toliau pateikta iSsami pinigy
P3 sudedamuyjy daliy ir priesiniy analizé.

PLOKSC10S PAJAMINGUMO KREIVES POVEIKIS
PINIGY P3 SUDEDAMOSIOMS DALIMS

Kalbant apie sudedamasias dalis, pinigy
P1 metinis augimo tempas toliau lét&jo ir
2007 m. pabaigoje buvo 4,1%, t. y. jis buvo
gerokai mazesnis uz dvizenkli augimo tempa
nuo 2003 m. iki 2005 m. pabaigos, dar prie§
pradedant didinti pagrindines ECB paliikany
normas. Tokj sulétéjima rodo abi pinigy P1
sudedamosios dalys, t. y. vienos nakties indéliai
ir pinigai apyvartoje. 2007 m. pinigy P1 augimui
didziausia poveiki daré du prieSingi veiksniai.
Viena vertus, dél nuo 2005 m. gruodzio mén.
kilusiy pagrindiniy ECB palikany normy
did¢jancios P1  laikymo  alternatyviosios
sanaudos létino P1 augimo tempa. Kita vertus,
dél tebesancio ekonominio augimo didéjo su
sandoriais susijusi P1 paklausa, o dél pastaruoju
metu kilusiy finansiniy neramumy atsirado noras
laikyti P1 kaip apsaugos priemong.

Toks trumpalaikiy indéliy, i$skyrus vienos
nakties indélius (P2-P1), metinio augimo
tempas, stebimas nuo 2004 m. vidurio, buvo

6 pav. Pagrindinés P3 sudedamosios dalys

ir 2007 m., o gruodzio mén. sudaré 17,8%
(zr. 6 skyriu). Siy kity trumpalaikiy indéliy
poveikis metiniam P3 augimui 2007 m. gruodzio
mén. padidéjo iki 6,6 procentinio punkto. Tokie
indéliai daré didziausia poveiki bendram pinigy
kiekio didéjimui ir jy pastarojo meto dinamikai.
Taciau toks spartus augimas slepia nevienodus
skirtingy subkomponenciy pokycius. Ir toliau
dél dideliy trumpalaikiy indéliy (indéliy, kuriy
sutartas terminas iki 2 m.) iplauky, kuriy
metinis augimo tempas 2007 m. gruodzio
mén. buvo 41,4% (2006 m. gruodzio mén. —
27,2%), tebemazéjo ispéjamojo laikotarpio iki
3 mén. indéliai. 2006 m. Siek tiek padidéjg, per
vienus metus iki 2007 m. gruodzio mén. jie
smukteléjo 3,6%.

Kylant trumpalaikéms pinigy rinkos paltikany
normoms, didéjo ir trumpalaikiy terminuotyjy
indéliy  pelningumas. Taigi trumpalaikiy
taupomyjy indéliy ir vienos nakties indéliy
pajamingumo skirtumas vis-a-vis tapo didesnis,
nes $iy indéliy pelningumas, atitikdamas
istorines tendencijas, augo léCiau ir maziau
(zr. 7 pav.). Tai paskatino peréjima nuo P1 ir
taupomuyjy indéliy prie terminuotyjy indéliy.
Be to, esant ploks¢iai pajamingumo kreivei,
trumpalaikiai terminuotieji  indéliai, kurie

7 pav. PFl trumpalaikiy indéliy palukany
normos ir pinigy rinkes palukany norma

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

= PI

kiti trumapalaikiai indéliai (P2—P1)
====|ikvidZios rinkos priemonés (P3—P2)
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yra patrauklis, palyginti su rizikingesniu
ilgalaikiu turtu, neitrauktu i P3, dél jiems
budingo didesnio likvidumo ir mazesnio
pelningumo taip pat skatino atsisakyti ilgalaikio
turto.

Likvidziy rinkos priemoniy (P3-P2) metinio
augimo tempas, gerokai paspartéjes 2006 m.,
2007 m. toliau didéjo ir gruodzio mén. buvo
19,9% (2006 m. gruodzio mén. — 13,3%).
Tai daugiausia rodo santykinai plokscios
pajamingumo kreivés euro zonoje poveiki,
kuris paskatino peréjima prie trumpesnés
trukmés piniginio turto. Dél to §iy priemoniy
poveikis metiniam P3 augimo tempui buvo gana
didelis ir 2007 m. gruodZio mén. sudaré
2,7 procentinio punkto.

Sis didelis poveikis slepia nevienoda raida
prie§ ir po finansiniy neramumy, matomy
panagrinéjus subkomponenciy raida.
Pavyzdziui, pinigy rinkos fondy akcijy ir (arba)
vienety metinis augimas buvo iki 2007 m. liepos
meén. Kai kurie pinigy rinkos fondai naudojosi
struktiirizuoty kredity rinka, siekdami padidinti
pelna ir kartu uzsitikrinti geresng¢ negu baziné
pinigy rinkos palikany norma. Finansiniy
neramumy salygomis rugpjucio, rugséjo ir
véliau gruodzio mén. pinigy rinkos fondy akcijy
ir (arba) vienety iSlaidos buvo ypac didelés,
dél to sulétéjo ju metinio augimo tempas.
Sios i§laidos grei¢iausiai buvo susijusios su
bendru nenoru rizikuoti investuojant i tokius
fondus, nes investuotojai akivaizdziai pasijuto
bejégiai negalédami {jvertinti atskiry fondy
prisiimama rizika dél turtu uztikrinty vertybiniy
popieriy tuo metu, kai tokiy priemoniy kainabuvo
nepastovi ir ja buvo sunku jvertinti. Investiciju
atsiémima i$ pinigy rinkos fondy akcijy ir (arba)
vienety rodo didelés investicijos | PFI
trumpalaikius skolos vertybinius popierius.
Nuo rugpjucio iki lapkriio mén. tokiy
pinigus turincio sektoriaus turimy vertybiniy
popieriy apimtis didéjo didziausiu tempu
nuo eckonominés ir pinigy sajungos treciojo
etapo pradzios, kartu buvo wuztikrintas PFI
sektoriaus finansavimas.
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SPARCIAI DIDEJO NAMY UKIY PINIGINIS TURTAS
Trumpalaikiai indéliai ir atpirkimo sandoriai
(toliau vadinami i ,,P3 jeinanciais indéliais*) sudaro
placiausia P3 sudedamyjy daliy, apie kurias turima
patikimos informacijos pagal turinCius sektorius,
junginys. 2007 m. gruodZio mén. namy tkiy
sektoriaus, darancio didziausia poveiki bendram {
P3 jungini jeinanciy indéliy augimui, bendras i P3
ieinaniy indéliy metinis augimo tempas sudaré
8,1% (zr. 8 pav.). Taigi buvo Sio augimo tempo
didéjimo tendencija, kuri stebima nuo 2004 m.
vidurio ir kurig palaiko didéjancios pajamos, turtas
ir atlygis uz { P3 jeinancius indélius. Taigi sparciai
didéjantys namy tikiy indéliai, ieinantys i P3, rodo,
kaip sparciai auga pinigy kiekis.

2004 m. pabaigoje pradéjes didéti nefinansiniy
korporacijy laikomy indéliy, ieinanciy | P3,
metinis augimo tempas didéjo ir 2007 m. pirmaji
pusmeti, véliau iSsilygino ir gruodzio mén.
buvo 11,1%. 2007 m. likvidaus turto paklausa
tarp korporacijy buvo proporcinga nemaziems
pelnams ir verslo investicijoms (esamoms ir
planuojamoms). 2007 m. gruodzio meén. kity
finansiniy tarpininky (KFT), kurie neapima
draudimo korporacijy ir pensijy fondy, laikomy
indéliy, ieinan¢iy | P3, metinis augimo tempas
buvo 25,0%. I§ dalies toks tempo didéjimas rodo,

8 pav. P3 indéliy pasiskirstymas pagal

sektorius

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

== pefinansinés korporacijos
namy tkiai
kiti finansiniai tarpininkai
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Saltinis: ECB.

Pastabos: duomenis pateikiantis sektorius apima PFIL,

nejskaitant Eurosistemos ir centrinés valdzios. P3 indéliai apima
trumpalaikius indélius ir atpirkimo sandorius.



kad auga saugios tarpbankinés paskolos, kai
atsiskaitoma per elektroning prekybos platforma,
nes dél finansy rinkos neramumuy sumazéjes
pasitikéjimas sandorio $alimis nulémé tai, kad
rinkos dalyviai pirmenybeg teiké uZztikrintoms
tarpbankinéms paskoloms, o ne skolinimui
be uzstato. Be to, padidéjes tempas iS dalies
susijes su kai kuriy investiciniy fondy poreikiu
uztikrinti didesng grynyjy pinigy apsauga,
0 2007 m. ketvirtaji ketvirti buvo susijes su
padidéjusiu indéliy skai¢iumi, nes kelios PFI
per ne piniginius finansinius tarpininkus {sigijo
kity euro zonoje veikianc¢iy PFI.

SPARCIAI AUGO KREDITAS PRIVACIAM SEKTORIUI
2006 m. PFI kredito euro zonos gyventojams
metinio augimo tempas, sparéiai didéjes tiek
2004 m., tiek 2005 m., stabilizavosi, taciau
2007 m. toliau augo ir ketvirtaji ketvirt] sudaré
9,3% (zr. 9 pav.). Tokia sparti PFI vykdoma
skolinimo veikla rodo sparty kredity priva¢iam
sektoriui didéjima, nors valdzios sektoriaus
kreditavimo apimtis sumazéjo.

Kalbant konkrec¢iau, pinigy finansy institucijos
(PFI) siek tiek sumazino savo turimy paskoly,
kurias yra suteikusios valdZios sektoriui,
portfelj ir kartu iSkélé gana nemaza grynaji kieki
valdzios sektoriaus skolos vertybiniy popieriy i§
savo portfeliy. Valdzios sektoriaus vertybiniy
popieriy pakety mazéjimo metinis tempas
2007 m. ketvirtaji ketvirti buvo 5,0%. Tokie
poky¢iai, tik su kai kuriomis i§imtimis, stebimi
jau nuo 2006 m. vidurio ir yra tipiski didéjanciy
trumpalaikiy paliikany normy ir finansavimo
sanaudy laikotarpiu.

2004-2005 m. PFI kredito privac¢iam sektoriui
metinis augimo tempas nuolat didéjo, o 2006 m.
nusistovéjo auksto lygio. 2007 m. jis ir toliau
buvo spartus — svyravo apie 11,5%. Priva¢iam
sektoriui suteiktos paskolos 2007 m. toliau buvo
dominuojanti PFI suteikto kredito forma, nors
did¢jo ir PFI veiklos, susijusios su vertybiniy
popieriy, i8skyrus akcijas, isigijimu, reikSmé.

2007 m. ketvirtaji ketvirti PFI skolinimo
privaciam sektoriui metinis augimo tempas
buvo 11,1%, o prie$ tai nuo 2006 m. vidurio

9 pav. Kreditas euro zonos rezidentams

(metiniai poky¢iai, procentais; jtaka, procentiniais punktais)
s akcijos ir kita nuosavybe

privataus sektoriaus vertybiniai popieriai, iSkyrus akcijas

vyriausybeés vertybiniai popieriai, iSskyrus akcijas

paskolos privaciam sektoriui

paskolos valdzios sektoriui

kreditas euro zonos rezidentams

o

aaay

12001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Saltinis: ECB.
Pastaba: apzvelgiama sektoriy sudaro PFI, nejskaitant Eurosistemos.

jis visa laika svyravo apie $i dydi, nes akinés
veiklos aktyvumas ir palankios kredity salygos
skatino paskoly augima. Nepaisant to, kylancios
palikany normos, susijusios su pagrindiniy
ECB paltkany normy didinimu, kuris prasidéjo
2005 m. gruodzio mén., mazino privataus
sektoriaus paskoly paklausa.

Skolinimo  priva¢iam  sektoriui  augimas
slepia nevienoda raida {vairiuose sektoriuose.
Nors 2007 m. paskoly namy tkiams metinis
augimo tempas 1étéjo (tendencija, stebima nuo
2006 m. pradzios), skolinimo finansinéms ir
nefinansinéms korporacijoms metinis augimo
tempas didéjo.

Toki paskoly namy tkiams metinio augimo
tempo mazéjima daugiausia skatino krintantis
paskolu biistui isigyti metinis augimo tempas,
kuris atitinka sulétéjusi biisto kainy kilimag ir
biisto rinkos aktyvuma daugelyje euro zonos
Saliy, taip pat per kelis paskutinius ketvircius
nuosekliai  did¢jancias  hipotekos paskoly
paliikany normas euro zonoje.

2007 m. padidéjo PFI paskoly nefinansinéms
korporacijoms metinis augimo tempas —palyginti
su ankstesniais trim deSimtmeciais, jis buvo
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labai didelis. Ty mety pirmaji pusmeti paskoly
paklausa skatino sparciai auganti ekonomika bei
susijungimy ir jsigijimy veikla, taip pat palankios
kreditavimo salygos. 2007 m. antraja puse kilus
finansinei suirutei, dél padidéjusio PFI paskoly
privac¢iam nefinansiniam sektoriui skaiciaus kilo
klausimas, ar kartais, sudarant banky balansus,
nebuvo iSkreipti banky balansy ataskaitose
pateikiami duomenys apie paskoly namy
tikiams ir nefinansinéms korporacijoms srautus.
Turima informacija apie tai, kiek paskoly buvo
iSkelta i§ PFI balansy, rodo, kad 2007 m. antraji
pusmet] bankai toliau galéjo iSkelti paskolas
i§ savo balansy, nors tai daré Siek tiek reciau,
o tai reiSkia, kad PFI Siam sektoriui suteiktos
paskolos, remiantis pateikiamais duomenimis,
vis dar buvo nepakankamai jvertintos.

Taigi paaiskéjo, kad 2007 m. didesnis paskoly
skai¢ius rodo finansavimo srauta i§ banky
nefinansinéms korporacijoms ir namy tkiams,
o ne pakartotinio tarpininkavimo sukelta
finansing suirutg. Jis greiCiausiai daré tik
labai nedidele itaka PFI paskoly didéjimui.
Turimi duomenys nepatvirtina poziiirio, kad
2007 m. finansiné suiruté labai pakenké banky
kredito pasiiilai. Taciau Sie duomenys atitinka
didesnius pasiiilos apribojimus, kuriuos rodo
tre¢iojo ir ketvirtojo ketvir¢iy banky skolinimo
apklausos. IS ju matyti, kad gerokai buvo
sugrieztinti reikalavimai imoniy sektoriui, ypac
tais atvejais, kai paskolos buvo suteikiamos
didesnéms imonéms ar ilgesnio termino
paskoly atveju. Gali biiti, kad nefinansinés
korporacijos tuo paciu metu gal¢jo toliau
skolintis naudodamos patvirtintas kredito
linijas tokiomis salygomis, dél kuriy susitaré
dar iki krizés pradzios.

2007 m. labai padidéjo paskoly KFT metinio
augimo tempas. Siy mety pirmaji pusmetj PFI
skolinima Siems subjektams daugiausia lémé
paskolos investiciniams fondams ir paskoly
pakeitimo vertybiniais popieriais tikrojo
pardavimo sandoriy iSankstinio finansavimo
paklausa. Antraji pusmeti paskoly paklausa,
pavyzdziui, rodé PFI ir investiciniy fondy
portfeliy valdymo perémima, taip pat paklausa,
susijusia su suirute, kurig sukélé kredito
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linijy atitraukimas i jmones tarpininkes bei
struktiirinio investavimo {mones (SIV) ir tai,
kad pinigy finansy institucijos (PFI) vis dazniau
émé teikti pirmenybe¢ saugioms tarpbankinéms
paskoloms, teikiamoms per elektroning
prekybos platforma.

2007 m. PFI teike kreditus priva¢ioms imonéms
isigydamos vis daugiau imoniy sektoriaus
iSleisty vertybiniy popieriy. Tai daré dazniau
pirkdamos skolos vertybinius popierius, o ne
isigydamos akcijy ar kitos nuosavybés. Didzioji
dalis 2007 m. jsigytu vertybiniy popieriy buvo
ilgalaikiai. SparCiai didéjantis Siy vertybiniy
popieriy paketas, ypa¢ dar prie§ suirutg, rodo,
kaip vyko paskoly pavertimas vertybiniais
popieriais kai kuriose euro zonos Salyse ir
didéjancia euro zonos finansy integracija, pagal
kuria vienoje euro zonos Salyje esanti PFI perka
hipotekos paskolas uztikrinancias priemones
kitose euro zonos Salyse, uzuot tiesiogiai
investuodama i tas hipotekos rinkas. Be to,
2007 m. pabaigoje PFI, vykstant kurios nors
PFI perémimui, kuri atlikdavo KFT sektoriui
priklausanti finansiné holdingo imoné, isigijo
didelius skolos vertybiniy popieriy portfelius.
Taciau galéjo biti taip, kad finansinés suirutés
salygomis PFI isigijo priemoniy, susijusiy su
anksCiau vertybiniais popieriais paverstomis

paskolomis, ir taip restruktiirizavo savo
paskoluy portfelius.

2007 m. gruodzio mén. pinigus turincio
sektoriaus PFI ilgalaikiy finansiniy

isipareigojimy (nejskaitant kapitalo ir atsargy),
kurie taip pat priskiriami P3 prieSiniams, metinio
augimo tempas sulétéjo iki 7,8% (2006 m.
pabaigoje jis buvo 9,7%). Taciau $ie skaiciai
slepia fakta, kad toks augimo tempas, pries
pradédamas nuolat mazéti, iki 2007 m. vidurio
vis didéjo (bendra ilgalaikiams indéliams ir
PFI skolos vertybiniams popieriams biidinga
tendencija). Tai taip pat rodo pinigy turin¢iame
sektoriuje  {vykusi prioritety pasikeitima
(butent, pirmenybés teikimg trumpesnio
termino paskoloms), taip pat paskoly vertimo
vertybiniais popieriais veiklos, kuri daznai
siejama su ilgalaikiy indéliy kiirimu, sulétéjima
tam tikru mastu.



2007 m. PFI sektoriaus grynojo iSorés turto
pozicijos raida buvo netolygi. Didelés kapitalo
iplaukos 2007 m. pirmaji ketvirti lémé tai,
kad, finansy rinkos dalyviams pasinaudojus
palankiomis  investavimo  euro  zonoje
galimybémis, atsiradusiomis dél nedideliy
svyravimy ir didelio finansy rinkos likvidumo,
PFI sektoriaus grynojo turto pozicijos metinés
iplaukos kovo mén. buvo 340 mlrd. eury. Véliau
deél to, kad investicijos nustojo neSusios pelng

ir émé grizti { prading padét] (iSsamiau apie
PFI sektoriaus grynojo iSorés turto pozicijos
raidos analiz¢ zr. 1 intarpa), per kita tu mety
laikotarpi grynosios metinés iplaukos mazéjo ir
gruodzio mén. sudaré 17 mlrd. eury. Mokéjimy
balanso piniginé israiska atskleidzia, kad PFI
grynojo iSorés turto pozicijos metinés iplaukos
daugiausia yra susijusios su nerezidenty
investuotojy investicijomis i euro zonos skolos
vertybinius popierius.

PFI GRYNASIS ISORES TURTAS IR JO POVEIKIS
PINIGY RAIDAI

PFI sektoriaus grynojo iSorés turto pozicija
matuoja grynuosius sandorius, ivykdytus per
rezidenty PFI tarp euro zonos pinigus turincio
sektoriaus ir jo sandoriy partneriy, esanciy uz
euro zonos riby. Grynojo iSorés turto pozicija
yra vienas i§ placiojo pinigy junginio P3
priesiniy ir kartais atliecka svarby vaidmeni
euro zonos pinigy raidai. Kitaip negu 2006 m.,
2007 m. buvo pastebima aiski grynojo iSorés
turto pozicijos metinio srauto kaita. 2006 m.
pabaigoje ir 2007 m. pradzioje jis labai didéjo,
o véliau antraji pusmeti griZo | pirming padéti.
Nors $ig raida atitiko nuo 2006 m. spalio mén.

A pav. PFI grynasis iSorés turtas ir P3

(metiniai srautai, mlrd. eury)

===  PFI grynasis iSorés turtas (skalé kairéje)
P3 (skale desingje)
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iki 2007 m. balandzio mén. metinio srauto { P3 pobiidis, nuo 2007 m. geguzés mén. iki spalio
mén. taip nebuvo (r. A pav.). Siame intarpe apzvelgiama PFI grynojo iorés turto raida ir
nagrin¢jami galimi paaiskinimai.

Kai kurie konceptualiis klausimai

Tai, ar PFI grynojo iSoreés turto pozicijos raida turi poveiki P3 ar ne, priklauso nuo to, kaip euro
zonos pinigus turintys sektoriai, tokie kaip namy tkiai ar nefinansinés korporacijos, finansuoja
savo sandorius su likusiu pasauliu'. PavyzdZiui, apzvelkime situacija, kai euro zonos namy akis
nuperka obligacijg i§ uzsienio subjekto, esancio JAV. Jeigu Sis sandoris vykdomas naudojantis
saskaitomis, esanc¢iomis PFI, vadinasi, PFI sektoriaus grynasis iSorés turtas mazéja, kadangi
euro zonos kredito istaiga, atsakinga uz sandori, sumazina reikalavimus savo korespondentiniam
bankui JAV arba padeda indéli i JAV korespondentini banka. Taciau poveikis P3 yra
nevienareik§mis. Viena vertus, jeigu pirkimas finansuojamas naudojant vienadienius indélius,

1 Analizuojant pinigy raida, reikia atsiminti, kad tik sandoriai tarp euro zonos pinigy turétojy, viena vertus, ir banky bei ne euro zonos
rezidenty, kita vertus, turi tiesioginj poveikij pinigy kiekiui. Kiekvienas sandoris tarp euro zonos ne PFI papras¢iausiai reiskia pinigy
cirkuliacija pinigus turinéio sektoriaus viduje ir neturéty jokio poveikio bendram euro zonos pinigy kiekiui. Tai yra atvejis, kai privatas
sandoriai finansuojami apsikeiciant akcijomis.
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kuriuos namy tikis turi savo kredito istaigoje, tada poveikis P3 bus mazinantis, kadangi mazéja
P1 sudedamoji dalis. Kita vertus, jeigu sandoris finansuojamas per banko paskola, kuria bankas
suteikia namy akiui, tada nebus jokio poveikio P3, bet pasikeis P3 priesiniy sudétis?.

Atvirks¢iai, jeigu uzsienio subjektas perka vertybini popieriy i§ euro zonos pinigus turinéiam
sektoriui priklausancio subjekto ir atsiskaito uz §j pirkima pervesdamas léSas i§ savo banko
saskaitos euro zonos PFI | euro zonos subjekto banko saskaita, P3 didéja dél padidéjusio euro
zonos PFI sektoriaus grynojo iSorés turto.

Svarbi priemoné, padedanti nagrinéti PFI grynojo iSorés turto pozicijos raidos veiksnius, yra
,,mokéjimy balanso piniginé i$raiska“. Si sistema sukuria ry§j tarp mokéjimy balanso statistikos
bei PFI balanso statistikos ir leidzia nustatyti, ar grynojo iSorés turto pozicijos kapitalo srautai
atsiranda i§ euro zonos pinigus turiniy sektoriy ar i§ nerezidenty ir ar jie rodo apsikeitima
prekémis ir paslaugomis ar tiesiogines ir portfelio investicijas.

PFI grynojo iSorés turto raidos nuo 2006 m. pabaigos paaiskinimas

Mokéjimy balanso ,,piniginé iSraiSka“ rodo, kad pagrindinis PFI grynojo iSorés turto pozicijos
didéjimo nuo 2006 m. pabaigos iki 2007 m. pavasario $altinis buvo portfelio investicijos i euro
zonos turta, o ypac i skolos vertybinius popierius, taip pat ir i akcijas (Zr. B pav.)?.

Skolos vertybiniai popieriai

Kapitalo srauty kilmés analizé rodo, kad PFI grynojo iSorés turto metinio srauto padidéjimas
daugiausia buvo susijgs su didesnémis uzsienieciy investicijomis i euro zona, 0 ne su euro zonos
rezidenty €Sy grazinimu i§ uzsienio. UZsienio investuotojy portfelio investicijos i euro zonos skolos
vertybinius popierius buvo didelés nuo 2006 m. vidurio, o metiniai srautai pasieké nauja rekorda
2007 m. balandzio mén. ir iki 2007 m. treciojo ketvir¢io buvo dideli (zr. C pav.). Tai gali rodyti
palankia uzsienio finansy rinky dalyviams investavimo euro zonoje aplinka, kuriai buidingas mazas
kintamumas ir didelis likvidumas finansy rinkose. Didelg nerezidenty paklausa euro zonos skolos
vertybiniams popieriams, esant sumazéjusiam grynajam euro zonos valdZios vertybiniy popieriy
i8leidimui, gerokai atsvéré PFI parduodami vyriausybés vertybiniai popieriai.

Antraji pusmeti, esant finansiniams neramumams ir perkainojant rizika, kai kurios investicijy
pozicijos gali nustoti biiti patrauklios. Ne euro zonos investuotojams taip pat galéjo buti
reikalingas likvidumas kitoms operacijoms, todél jie galé¢jo nedidinti savo investicijy i euro
zona. Kartu palankios investicijy likusiame pasaulyje galimybés pritrauké euro zonos rezidenty
investicijas. Tai rodé po truputi didéjantis euro zonos investuotoju investicijy | uzsienio skolos
vertybinius popierius portfelio metinis srautas. Didéjant euro kursui, tokios investicijos galéjo
atrodyti vis patrauklesnés. Uzsienio investicijoms i euro zonos skolos vertybinius popierius
beveik nesikei¢iant iki 2007 m. rugpjic¢io meén. ir nuo tada labai mazéjant, o euro zonos rezidenty
investicijoms | uzsienj beveik nesikeiCiant, metinis srautas { PFI grynojo iSorés turto pozicija
antraji pusmetj sumazéjo.

2 Pazymeétina, kad kai kurie sandoriai, kurie turi jtaka PFI grynajam iSorés turtui, neturi absoliu¢iai jokio poveikio pinigams ar kreditams.
Pavyzdziui, kredito istaiga, parduodanti euro zonos vyriausybés obligacija nerezidentui, turés poveikj PFI grynajam iSorés turtui (ji
didins) ir kreditui valdziai (ji mazins), nedarydama jokio poveikio P3.

3 Apie euro zonos mokéjimy balanso piniging israiska placiau zr. 2003 m. birZelio mén. ECB ménesinio biuletenio intarpa ,,Monetary
presentation of the euro area balance of payments*.
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B pav. Pinigus turincio sektoriaus kapitalo C pav. Investicijy portfelio srauty sudétis

srauty sudétis ir PFl grynasis iSorés turtas

(metiniai srautai, mlrd. eury) (metiniai srautai, mlrd. eury)
== grynasis investiciju i akcijas portfelis . —— investicijy i skolos vertybinius popierius
mems  grynasis investicijy i skolos vertybinius popierius portfelis uzsienyje portfelis
grynosios tiesioginés investicjos investicijy i skolos vertybinius popierius euro

—— PFI grynasis iSorés turtas zonoje portfelis
====investicijy i akcijas uzsienyje portfelis
—— investiciju { akcijas euro zonoje portfelis
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Saltinis: ECB. Saltinis: ECB.

AKcijos ir tiesioginés uZsienio investicijos

Kalbant apie investicijy | akcijas portfeli, nors euro zonos ne PFI investicijos | uzsienj nuolat
mazgjo, uzsienie€iy investicijos | euro zona buvo gana stabilios, nors ir truput] mazesnés negu
investicijos | skolos vertybinius popierius ir mety pabaigoje truputj sumazéjusios. Kokybiné
informacija 2006 m. pabaigoje ir 2007 m. pradzioje rod¢, kad pasaulio investuotojai palankiai
vertino euro zonos akcijy rinkas ir kad investuotojy lukesciai dél euro zonos korporacijy pelno
buvo teigiami. Iki 2007 m. vidurio grynasis investicijy i akcijas portfelis rodé didesnes metines
iplaukas i PFI grynojo iSorés turto pozicija, kurias atsvéré mazgjantis grynuju tiesioginiy
investicijy poveikis. Taciau §i tendencija truputj pasikeité 2007 m. ketvirtaji ketvirtj, kai metinés
iplaukos i grynaji investiciju i akcijas portfeli truputi sumazéjo, taciau jas atsvéré sumazéjusios
grynosios tiesioginiy investicijy islaidos.

Be pastebimos PFI grynojo iSorés turto raidos nuo 2006 m. pabaigos, ne maziau pastebima
buvo ir euro zonos PFI sektoriaus bendrojo iSorés turto (ir isipareigojimy) raida. Tai skiriasi
nuo ankséiau buvusio gana nuoseklaus didéjimo (Zr. D pav.). Siy bendruju pozicijy vienalaikis
didéjimas 2007 m. daugiausia buvo susij¢s su sparciai auganciu PFI kreditu likusiam pasauliui,
dél kurio atsirado euro zonos PFI indéliy jsipareigojimai ne euro zonos rezidentams.

Tokia vienalaiké bendrojo iSorés turto ir sipareigojimy plétra gali buti susijusi su didesne
finansine integracija. Vienas i§ to padariniy gali bti tai, kad sandoriai PFI sektoriaus viduje,
tokie kaip vienos euro zonos Salies PFI, finansuojantys kitos euro zonos Salies PFI skolinima,
vis dazniau vykdomi per finansinj centra, esant]{ ne euro zonoje. Kita galimybé yra ta, kad
rezidenty kredito istaigos, pavyzdziui, pinigy rinkos fondai, veikia iSskirtinai savo ne euro zonos
pagrindiniy bendroviy naudai. Jeigu Sios istaigos gauna savo léSas vien tik i§ likusio pasaulio ir
taip pat investuoja jas tik pagrindinés bendrovés Salies rinkoje, tada ju visa veikla parodys tik
euro zonos PFI sektoriaus konsoliduoto balanso iSorés turtas ir isipareigojimai.
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D pav. Bendrojo iSorés turto ir
isipareigojimy raida

(metiniai srautai, mlrd. eury)

== PFI grynasis iSorés turtas (skalé kairéje)
iSorés turtas
==== SOres jsipareigojimai
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Sparti bendryju iSorés pozicijy plétra neturi
jokio  tiesioginio  poveikio  grynosioms
iSorés pozicijoms. Taciau dél Sios situacijos
egzistuoja galimybé, kad didelés 1éSy sumos
greitai bus perkeltos ir nulems didelius
trumpalaikius srauty i PFI grynojo iSorés
turto pozicija dydzio ir krypties pokycius. Tai
savo ruoztu didina iSorés jégu poveiki vidaus
pinigy raidai.

ISvados

Euro zonos PFI sektoriaus grynojo iSorés
turto pozicija labai kito nuo 2006 m.
pabaigos, o grynosios metinés iplaukos
2007 m. kovo mén. vir$ijo srautus, buvusius
portfeliy restruktiirizavimo laikotarpio metu

2001-2003 m. Grynojo iSorés turto raida iki 2007 m. pavasario turé¢jo pastebima poveiki
P3 augimo pobudziui, bent jau apskaitos perspektyvos atzvilgiu. Tikétina, kad euro zonos
pinigus turin¢io sektoriaus sandoriai su likusiu pasauliu didés vykstant pasaulinei finansy
rinky integracijai. Atsizvelgiant { ivairius tokiy sandoriy skatinamuosius veiksnius ir
pradininkus, visapusi$kas grynojo iSorés turto raidos jvertinimas, atlickant ECB pinigu

v —

FINANSY RINKOS NERAMUMUY SALYGOMIS
ATSIRADO |TAMPA PINIGY RINKOJE

2007 m. padidéjo visy terminy pinigu rinkos
palikany normos. Pirmaji pusmetj tai atitiko
did¢jancias  pagrindines ECB  palikany
normas. Antraji pusmeti, po pinigy ir finansy
rinky neramumy, toliau gerokai didé¢jo ikaitu
neuztikrintos pinigy rinkos palikany normos.
Skirtumas tarp visy terminy ikaitu neuztikrinty
ir ikaitu uztikrinty pinigy rinkos palikany
normy padidéjo, iSskyrus labai trumpy terminy
paltikany normas. Nors $ie skirtumai sumazéjo,
2008 m. pradzioje jie tebebuvo dideli.

Tiek 2007 m. kovo mén., tiek birzelio mén.

Valdancioji  taryba padidino  pagrindines
ECB palikany normas 25 baziniais punktais,
o ribinio skolinimosi norma, minimali

sitiloma norma ir indéliy norma buvo atitinkamai
5%, 4% ir 3% (zr. 1 pav.). 2007 m. kita dalj ir
2008 m. pradzioje pagrindinés ECB paliikany
normos nepakito. lkaitu neuZztikrintos pinigy
rinkos palikany normos, pastoviai kilusios
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pirmaji pusmeti dél lukes¢iy, kad pagrindinés
ECB palikany normos bus toliau didinamos,
nuo rugpjicio 9 d. labai didé¢jo dél jtampos
pinigy ir finansy rinkose kilus susirfipinimui dél
banky nuostoliy, susijusiy su JAV hipotekos
paskolomis didesnés rizikos skolininkams
ir sudétinémis  iSvestinémis  priemonémis
(zr. 10 pav.). Gruodzio viduryje $ios normos
pasické  aukSCiausia  taSka, kai itampa
tarpbankinéje rinkoje dar padidino su mety
pabaiga susij¢ neramumai. 2008 m. vasario 29 d.
1 mén., 3 mén. ir 12 mén. EURIBOR normos
sudaré atitinkamai 4,20%, 4,38% ir 4,38%, t. y.
buvo 57, 66 ir 35 baziniais punktais didesnés
negu 2007 m. sausio 2 d. lkaitu uztikrintos
tarpbankinés normos, atvirks¢iai, nuo rugpjiicio
pradzios mazgjo, rodydamos, kad rinky lukesciai
dél pagrindiniy ECB palikany normy raidos
ateityje sumazgéjo.

Gerokai did¢jant jkaitu neuztikrintoms pinigy
rinkos paliikany normoms, atitinkamas skirtumas
tarp ikaitu neuztikrinty ir uztikrinty pinigy rinkos



10 pav. Pinigy rinkos palukany normos

Il pav. 3 mén. EUREPO, EURIBOR ir vienos
nakties palukany normy apsikeitimo

(metinés paliikany normos, procentais; dienos duomenys)

=] meén. EURIBOR (skal¢ kair¢je)
3 mén. EURIBOR (skal¢ kairéje)
==== 12 meén. EURIBOR (skal¢ kair¢je)
—— skirtumas tarp 12 mén. ir I mén.
EURIBOR (skalé desingje)
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Saltiniai: ECB ir Reuters.

palikany normy gerokai padidéjo, ypac¢ 1 mén.
ir ilgesniy terminy (Zr. 11 pav.). Paskutiniais
mety ménesiais Sie skirtumai tebebuvo dideli —
skirtumas tarp 3 mén. EURIBOR normy ir 3
mén. EUREPO (privataus sektoriaus atpirkimo
sandoriy indekso) normy gruodzio 17 d. pasieké
auksciausia 93 baziniy punkty lygi del mety
pabaigoje buvusios itampos. Nors véliau $§is
skirtumas sumazgjo ir 2008 m. vasario 29 d.
sudaré 43 bazinius punktus, jis buvo didelis,
palyginti su buvusiu 2007 m. pirmaji pusmetj
mazdaug 7 baziniy punkty vidutiniu lygiu.

Pinigy rinkos pajamingumo kreivés nuolydZiui,
kuri rodo skirtumas tarp 12 mén. ir 1 mén.
EURIBOR normy, 2007 m. buvo biidingas tam
tikras kintamumas, o skirtumas svyravo nuo —15
iki 50 baziniy punkty. 2008 m. vasario 29 d. §is
skirtumas sudaré 18 baziniy punkty (2007 m.
sausio 2 d. — 40 baziniy punkty) (zr. 10 pav.).
Taciau pinigy rinkos pajamingumo kreivés
nuolydis turi biiti vertinamas gana atsargiai,
kadangi, vertinant pagal istorinius standartus,
skirtumai tarp ilgesnio negu labai trumpas
termino jkaitu neuztikrinty EURIBOR normy ir

sandoris

(metinés paliikany normos, procentais; dienos duomenys)

=—— 3 meén. EUREPO

3 mén. EURIBOR

==== 3 meén. vienos nakties paliikany normy
apsikeitimo sandoris
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Saltiniai: ECB ir Reuters.

ikaitu uztikrinty normy (tokiy kaip EUREPO)
buvo ypa¢ ryskiis antraji pusmeti dél pinigy
rinkos neramumy nuo 2007 m. rugpjic¢io mén.

Paltikany normos, numanomos 2008 m. pagal
3 mén. EURIBOR ateities sandorius, 2007 m.
pakilo. Vis délto tai taip pat turi biiti vertinama
atsargiai, atsizvelgiant { gana didelius EURIBOR
normy padidéjimus dél pinigy rinkos itampos,
nes jie gali padaryti neaiSky iprastini Siy
normy informacinj turini apie palikany normy
lukes¢ius. 2008 m. vasario 29 d. palukany
normos, numanomos pagal 3 mén. ateities
sandorius, kuriy terminas sueina 2008 m. kovo,
birzelio ir rugséjo mén., buvo atitinkamai 4,36%,
4,05% ir 3,71%, t. y. 33 bei 6 baziniais punktais
didesnés ir 27 baziniais punktais mazesnés negu
2007 m. sausio 2 d.

Numanomas kintamumas, iSvestas i§ 3 mén.
EURIBOR  pasirinkimo  sandoriy  ateities
sandoriams duomeny, 2007 m. pirmaji pusmetj
sumaz¢jo. Taciau numanomas kintamumas vél
labai didéjo nuo rugpjucio mén., kadangi pinigy ir
finansy rinkose isivyravo itampa (zr. 2 intarpa).

ECB
Mety ataskaita
2007



PINIGY RINKOS PALUKANY NORMY KINTAMUMAS 2007 M.

Vertinant pinigy rinkos raidg 2007 m., svarbu analizuoti ne tik palikany normy lygi (kaip
apraSyta pagrindiniame tekste), bet ir jy kintamuma. Siuo atzvilgiu ypa¢ svarbis du dalykai:
1) pinigy politikos sprendimy poveikio pinigy rinkoms {vertinimas ir ii) analizé, kaip gerai
funkcionuoja rinka, ypac kalbant apie pinigy politikos signaly perdavima nuo trumpojo iki ilgojo
paliikany normy terminy galo.

Kalbant apie pirma klausima, centriniai bankai sickia uztikrinti, kad juy politikos veiksmai ir
komunikacija patys neskatinty netikrumo (pvz., pridédami ekonomikai ,.triuk§mo*), kuris
paprastai pasireik$ty didesniu finansiniy rinky kintamumu.

Kalbant apie antra klausima, kintamumo analizé leidzia geriau suprasti pinigy rinky
mikrostruktiira ir ju veikimo efektyvuma!. PavyzdZiui, tam tikry terminy palikanu normy
kintamumo palyginimas su visy terminy vidutiniu kintamumo lygiu gali leisti centriniam bankui
aptikti netipiska kai kuriy pinigy rinkos segmenty raida, kuri savo ruoztu gali biiti susijusi su
rinkos strukttros trikumais ir gali trukdyti veiksmingam pinigy politikos impulso perdavimui.

Siuo atzvilgiu pinigy rinkos paliikany normy kintamumo 2007 m. analizé gali padéti nudviesti
2007 m. rugpjucio mén. prasidéjusiy finansiniy neramumuy poveiki. Siame intarpe daugiausia
nagrinéjama ikaitu neuztikrinto tarpbankinés rinkos segmento (sandoriy, jvykdytu be ikaito), t. y.
segmento, kuriam didziausia jtaka padaré neramumai, raida. Jame aptariami kintamumo matai,
iSvesti i§ vienos nakties paliikany normos, 1 mén., 3 mén., 6 mén. ir 12 mén. termino tarpbankiniy
indéliy normy ir 3 mén. EURIBOR normos (jos atzvilgiu egzistuoja jvairds iSvestiniy finansiniy
priemoniy sandoriai)?.

Pinigy rinkos palakany normy kintamumo 2007 m. raida

A pav. parodyta vienos nakties paliikany normos istoriné¢ buvusio kintamumo raida 2007 m.
Nuo sausio mén. iki liepos vidurio kintamumas buvo santykinai mazas, panasaus lygio kaip ir
ankstesniais metais. Kaip ir jprasta, kintamumas tam tikrais laikotarpiais periodiskai padidédavo,
ypa¢ dienomis nuo paskutinés pagrindinés refinansavimo operacijos iki atsargy laikymo
laikotarpio paskutinés dienos.

Liepos pabaigoje daugelyje finansiniy rinky kintamumas buvo padidéjes, o rugpjti¢io pradzioje
pinigy rinkoje jtampa augo dél didé¢jancio netikrumo, susijusio su potencialiai dideliais banky
nuostoliais, susijusiais su ju investicijomis { JA'V hipotekos paskoly didesnés rizikos skolininkams
rinkas ir kitas panaSias priemones. Dél to padidéjo vienos nakties likvidumo paklausa ir labai
iSaugo kintamumo lygis. Kintamumas buvo labai didelis iki spalio mén., kai situacija truputi
stabilizavosi, i§ dalies dél ECB vykdomos veiksmingos likvidumo politikos, skirtos jtampai
pinigy rinkoje sumazinti. Taciau po lapkri¢io vidurio jtampa vél iSaugo. Vienos nakties paliikany

1 Taigi vienas i§ klausimy yra tas, kaip iSmatuoti palikany normy ir finansinio pajamingumo kintamuma. Tai aptariama 2008 m. vasario
mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnyje ,,The analysis of the euro money market from a monetary policy perspective.

2 Siame intarpe apZvelgiami du kintamumo matai, t. y. buves istorinis kintamumas ir numanomas kintamumas, iSsamiai aprayti 1
i$naSoje minéto straipsnio intarpe ,,Measuring volatility in the money market*.
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normoms vél buvo biidingas nejprastai didelis kintamumas, ypa¢ artéjant mety pabaigai, kai
rinka buvo labai susirtipinusi dél galimo likvidumo triikumo mety pabaigoje.

Vertindami ilgesnés trukmés paliikany normas, t. y. 1 mén., 3 mén. ir 12 mén. indéliy paliikany
normas, matome, kad jy raida buvo panasi (zr. B pav.), taCiau atsiranda reikSmingy skirtumy tarp
palikany normy, pavyzdziui, ilgesnés trukmeés palikany normos labiau reagavo { rugpjtic¢io mén.
neramumus.

Kas paaiskino 2007 m. rugpjucio mén. padidéjusj kintamuma?

Nuo liepos pabaigos iki rugpjii¢io pradzios tapo aisSku, kad dalis Europos finansy istaigy patyré
didelius nuostolius, susijusius su ju veikla JAV hipotekos paskoly didesnés rizikos skolininkams
rinkose. Didéjant susirtipinimui dél su JAV hipotekos paskolomis didesnés rizikos skolininkams
susijusiy isipareigojimy nevykdymo, struktiirizuoto investavimo jmoniy sugebéjimas save
refinansuoti sumazéjo, o banky, kuriems reikia teikti kreditus Sioms jmonémes, likvidumo paklausa
padidéjo. Siuos reiskinius dar labiau sustiprino sunkumai nustatant iy finansiniy produkty
vertg. Padidéjusi likvidumo paklausa kartu su prarastu sandorio $aliy tarpusavio pasitikéjimu
pasireiské didelés dalies banky polinkiu kaupti likviduma, todél bendras rinkos likvidumas
gerokai sumazéjo. Pinigy rinkos paluikany normos labai padidéjo, ypac vienos nakties segmente,
kur dienos paliikany norma pasieké 70 baziniy punkty lygi vir§ minimalios sillomos normos.

Rugpjucio 9 d., atsizvelgiant i didelg likvidumo paklausa vienos nakties sandoriy rinkoje, dél
kurios taip pat sparciai didéjo labai trumpo termino rinkos palikany normos, Eurosistema
vienos nakties refinansavimo operacija gerokai padidino likviduma rinkoje. Kadangi tebebuvo
pinigy rinkos jtampa, padidéjo ikaitu neuztikrintos pinigy rinkos (tarpbankiniy paskoly, kurios
neuztikrintos jkaitu) ilgesnés trukmés segmenty paliikany normos, todél skirtumas, palyginti su
ikaitu uztikrintais segmentais, buvo iki 5 karty didesnis uz istorinj vidurkj. Siekdamas pagerinti
likvidumo pasiskirstyma tarp banky, antraji pusmeti Eurosistema vykd¢ jvairiy formy likvidumo
didinimo operacijas. Sios priemonés, kartu su aktyvia komunikacijos politika, padéjo rinkai

A pav. Vienos nakties palukany normos B pav. ligesnés trukmés indéliy palukany

buves dienos kintamumas normy buves dienos kintamumas

(baziniais punktais) (baziniais punktais)
== vienos nakties palikany normos buves ~ eeeee 1 mén. indéliy paliikany norma
dienos kintamumas ~~ eeees 3 mén. indéliy palikany norma
----- centruotas 21 dienos slenkamasis vidurkis ===+« 12 mén. indéliy paliikany norma

=== centruotas 21 dienos slenkamasis vidurkis (1 mén.)
= centruotas 21 dienos slenkamasis vidurkis (3 mén.)
=== centruotas 21 dienos slenkamasis vidurkis (12 mén.)
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sklandziai funkcionuoti, bent jau trumpu [ racE AR L LRy EELELT]

. . T normy buves kintamumas ir numanomas
laikotarpiu, ir padéjo uZtikrinti bankus, kad [ERTYFEEEHNEES
ju likvidumo poreikiai bus patenkinti. Todél

ivairiy terminy palikany normy kintamumo

(baziniais punktais)

= buvgs kintamumas (3 mén. palikany norma)

lygis ikaitu wuztikrintoje rinkoje truputp = .- buves kintamumas — centruotas 21 dienos slenkamasis
vl vidurkis
SUmazcjo. ==== pumanomas kintamumas, i§vestas i§ 3 mén. EURIBOR

pasirinkimo sandoriy ateities sandoriams duomeny
. q g (6 mén. iki termino)
Buvusio ir numanomo kintamumo raidos

palyginimas

Numanomas kintamumas® apskai¢iuojamas
pagal pasirinkimo sandorius, pagristus
ateities lukesciais, taip suteikdamas tam tikros
informacijos apie kintamuma per laikotarpi,

kuri apima naudojami sandoriai (standartiniy 0 ; ; ; , 0
EURIBOR ateities sandoriy atveju — 3 mén.). o e
O buves kintamumas rodo rinkoje vyraujanti

. . Saltiniai: Reuters ir ECB jverc¢iai.
suvokiama netikruma.

Nors abiejy kintamumo maty pobudis yra panasus, remiantis 3 mén. indéliy palikany norma
apskaiCiuoto numanomo kintamumo raida yra ry$kesné negu buvusio kintamumo. I§ C pav. matyti,
kad numanomas kintamumas pradéjo didéti nuo liepos vidurio ir émé stipriau didéti rugpjucio
pradzioje, o véliau labai svyravo. Panasi buvo ir buvusio kintamumo, apskai¢iuojamo pagal 3
mén. indéliy paliikany normas, raida, nors §io mato padidéjimas buvo nuoseklesnis ir bendrai
mazesnis, iskaitant ir rugpjticio meén. (kritiSkiausiu euro zonos pinigy rinkai laikotarpiu).

Siuos dviejy kintamumo maty raidos ypatumus daugiausia lemia kiekvieno kintamumo mato
pobidis. Nors padidéjes 3 mén. palikany normos buves kintamumas rodo suvokiama itampa
pinigy rinkos 3 mén. ikaitu neuztikrintame segmente, numanomo kintamumo matu taip pat
ivertinamas jtampai turintis itakos netikrumas dél ateities, kilgs kai kuriems Europos bankams
paskelbus apie ju naudojimasi vertybiniais popieriais paverstais produktais, susijusiais su
hipotekos paskoly didesnés rizikos skolininkams rinka. Konkreciai dél Sios tebesancios jtampos
pinigy rinkoje padidéjo netikrumas dél biisimos finansinés ir ekonominés aplinkos, kuria parodo
ne buvusio kintamumo, o numanomo kintamumo matas.

Buvusio kintamumo matas, pasiekes ypac¢ auksta lygi, buvusi iki rugséjo pradzios, ta ménesi
truputi sumazéjo, matyt, reaguodamas | nuo rugpjicio vidurio vykdyta gausaus likvidumo
politika. Kartu numanomas kintamumas tebebuvo didelis, tikriausiai veikiamas didesnés jtampos
rinkos ikaitu neuztikrintame segmente, konkreciai 3 mén. termino, nors rugséjo meén. jam taip
pat buvo biidinga tendencija mazéti.

Bendrai, nepaisant anksCiau apraSyto sumazéjimo, véliau abu matai stabilizavosi, nors ir

aukstesnio lygio negu lygis, vyraves iki rugpjii¢io mén. neramumuy, rodydami, kad stabiliy, iki
neramumy buvusiy rinkos salygu atktirimas gali uztrukti.

3 Siame intarpe numanomas kintamumas i$vestas i§ 6 mén. likutinio termino pasirinkimo sandoriy 3 mén. ateities sandoriams.
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DIDZIULIAI SVYRAVIMAI 2007 M. PASAULIO
OBLIGACIJY RINKOSE

2007 m. pabaigoje ilgalaikiy euro zonos
vyriausybés obligaciju pajamingumas buvo
4,4%, t. y. apie 40 baziniy punkty didesnis
negu prie§ metus (zr. 12 pav.). Taciau toks
gana nedidelis pajamingumo padidéjimas slepia
santykinai rysSkius visy mety svyravimus. Visy
pirma dél problemy JAV nekilnojamojo turto
sektoriuje prasidéjusi finansiné suiruté antraji
pusmeti padidino svyravimus pasaulio obligacijy
rinkose. Nedidel; ilgalaiki nominaliojo obligacijuy
pajamingumo euro zonoje bendra pokyti lémeé
Siek tiek padidéjes su infliacija susiety 10 m.
obligacijy realusis pajamingumas ir atitinkamo
laikotarpio infliacija kompensuojancios paliikany
normos. Su infliacija susiety vyriausybés
obligaciju, kuriy terminas sueina 2015 m.,
pajamingumas (ilgalaikiy realiyjy palikany
normy matas) nuo 2006 m. pabaigos padidéjo
20 baziniy punkty. 2007 m. 5 m. iSankstiniy
sandoriy numatoma infliacija kompensuojanti
norma kitiems penkeriems metams (rinkos
dalyviy ilgalaikés infliacijos lukesCiy ir susijusiy
rizikos premijy matas) tigteléjo 20 baziniy punkty
ir mety pabaigoje beveik sudaré 2,4%.

12 pav. llgalaikiy vyriausybés obligacijy

pajamingumas "

2007 m. pirmaji pusmetj ilgalaikiy vyriausybés
obligaciju pajamingumas gerokai padidéjo
abicjose Atlanto pusése. Nuo 2006 m.
gruodzio mén. iki 2007 m. liepos pradzios
10 m. vyriausybés obligaciju pajamingumas
euro zonoje padidéjo apie 70 baziniy punkty,
o 10 m. obligacijuy pajamingumas JAV
vir§iing pasieké birzelio viduryje ir buvo apie
60 baziniy punkty didesnis negu 2006 m.
pabaigoje. Pakilusios euro zonos ilgalaikés
palikany normos rodé rinkos likescius,
susijusius su sparéiu ekonomikos augimu.
Apskritai toks vertinimas deréjo su geresniais,
negu tikétasi, makroekonominiais duomenimis
ir verslo pasitikéjimo rodikliais. 2007 m.
pirmaji pusmeti nuolat didéjgs obligacijy
pajamingumas euro zonoje trumpam buvo
stabteléjes tik du kartus. Pirma karta tai jvyko
vasario pabaigoje, kai jis smukteléjo zemyn,
ir kovo pradzioje paskelbus apie sumazéjusi
norg rizikuoti ir dél to ivykusi portfeliy
perkélima i§ akcijy i obligacijy rinkas; antra
karta — birzelio pradzioje, kai ilgalaikiy
obligaciju pajamingumas labai padidéjo
del JAV obligacijuy rinkoje vykusiy dideliy
iSpardavimy.

I3 pav. Neatidéliotiny ir iSankstiniy sandoriy
numatomg infliacija kompensuojancios
palukany normos euro zonoje

(metinés paliikany normos, procentais; dienos duomenys)

m—— CUro zona

..... JAV
55 5,5
50 5,0
45 A
40 3 4,0
33 £135
3,0 3,0
2,5 T T — 2,5

2003 | 2004 2005 2006 2007

Saltiniai: Reuters, Bloomberg it Thomson Financial Datastream.
1) 10 m. arba artimiausio termino obligacijos.

(metiniai procentai; penkiy dieny dienos duomeny slenkamasis
vidurkis; dél sezoniskumo pakoreguotas)

= 5 m. neatidéliotiny sandoriy numatoma infliacija

kompensuojanti paliikany norma

10 m. neatidéliotiny sandoriy numatoma infliacija

kompensuojanti paliikany norma

==== 5 m. iSankstiniy sandoriy numatoma infliacija
kompensuojanti paliikany norma

1 38 T T T bl 1 58
2004 2005 2006 2007

Saltiniai: Reuters ir ECB apskai&iavimai.
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Apskritai paémus, 2006 m. pirmaji pusmeti euro
zonoje sparciai didéjusi nominalyji obligaciju
pajaminguma daugiausia lémé kilusios realiosios
palikany normos. Tuo paciu metu rinkos
dalyviy ilgalaikiai infliacijos liikesCiai euro
zonoje ir susij¢ rizikos priedai per tg laikotarpi
dgteléjo visai nedaug. Pavyzdziui, 2007 m.
pirmaji pusmet] 5 m. iSankstiniy sandoriy
numatoma infliacija kompensuojanti paltikany
norma kitiems penkeriems metams pakilo 10
baziniy punkty ir birzelio pabaigoje buvo 2,3%
(zr. 13 pav.).

2007 m. vasaros ménesiais vis labiau didéjo
susirtipinimas dél padéties JAV nekilnojamojo
turto rinkoje. Visy pirma paaiskéjo, kad
mazesnio kreditingumo skolininkai patyré
problemy dél hipotekos paskoly didesnés
rizikos skolininkams, kurios buvo paimtos
nedideliy  palikany laikotarpiu  (2002-
2004 m.), grazinimo. Investuotojai i§ pradziy
mane, kad Sios problemos neperzengs JAV
riby ir nukentés tik nedidelé turto dalis.
Liepos pabaigoje tokiam palankiam padéties
vertinimui kilo pavojus, kai paaiskéjo, kad
Europos finansy institucijos taip pat yra daug
investavusios { JAV rizikingy nekilojamojo
turto paskoly rinka. Kai kada, nors tokiy atveju
buvo nedaug, dél tokiy nuostolingy investicijuy
kilo grésmé konkreCiy institucijy finansinei
gerovei. PaaiSkéjus, kokio dydzio pavojus
gresia, suiruté finansy rinkose isplito ir i kitas
Salis, dél to sumazéjo noras prisiimti rizika. Tai
paskatino restruktiirizuoti portfelius pereinant
nuo rizikingesnio turto prie, pavyzdziui,
vyriausybés obligacijy, kurios yra maziau
rizikingos.

Dél sios suirutés iki mety pabaigos 10 m. euro
zonos vyriausybés obligaciju pelningumas
vidutini$kai sumazéjo 30 baziniy punkty,
palyginti su pelningumu liepos pradzioje.
Tai daugiausia lémé mazesnis realusis
pajamingumas. JAV obligacijy pajamingumas
sumazé¢jo daugiau. Mety pabaigoje 10 m.
obligacijy pajamingumas buvo net 130 baziniy
punkty mazesnis negu jo piko metu birzelio
viduryje. Investuotoju manymu, rySkesnis
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pajamingumo sumaz¢jimas JAV, kaip ir
FARK sprendimas rugséjo 18 d., spalio 31 d. ir
gruodzio 11 d. sumazinti palikany normas, rodo
blogesnes JAV tikio augimo perspektyvas.

Apskritai paémus, pastaroji krizé kilo santykinai
ilgos ramybés rinkoje laikotarpio pabaigoje.
PanaSu, kad gana rami padétis rinkose prie$
suirutg paskatino nemazai rinkos dalyviy priimant
investicinius sprendimus vadovautis per daug
optimistiniais rizikos vertinimais. 1998 m. ir
2007 m. vykusiy suiruciy pagrindiniai panasumai
ir skirtumai aptariami 3 intarpe.

2007 m. antraji pusmet; 5 m. iSankstiniy
sandoriy numatomga infliacija kompensuojanti
norma kitiems penkeriems metams tgteléjo
10 baziniy punkty ir mety pabaigoje buvo 2,4%.
Bendras numanoma infliacija kompensuojancios
normos padidéjimas galéjo biti susijes su
pablogéjusia trumpalaike infliacijos perspektyva,
kuria nulémé kylanCios naftos ir maisto
produkty kainos. Taciau neaiSku, kiek bendras
S§io rodiklio padidéjimas rodo rinkos dalyviy
ilgalaikés infliacijos likesciy ir susijusiy rizikos
premijy pokycius.

Rinkos dalyviy abejonés, kurias jiems kélé
euro zonos obligacijy rinka ir kurias rodo
numanomasrinkoskintamumas, pirmajipusmeti
nepasikeité. Tai buvo susij¢ su lukesciais, kad
tick euro zonos, tiek pasaulio ekonomikos
raidos salygos ir toliau bus palankios. Bet
suirut¢ pakeité toki palanky investuotojy
pozitri, todél numanomas obligaciju rinkos
kintamumas birzelio—rugpjucio mén. padidéjo.
Véliau numanomas kintamumas euro zonoje
beveik nesikeité, o jo lygis toliau yra Siek tiek
aukstesnis negu paprastai.

2008 m. pirmus du ménesius euro zonos
ilgalaikiy obligaciju pajamingumas sumazéjo
apie 30 baziniy punkty ir vasario 29 d. buvo
4,1%. PanaSiai sumazéjes su infliacija susiety
obligacijy realusis pajamingumas rodo, kad
rinkos dalyviy likes¢iai 2008 m. pradzioje buvo
pesimistiSkesni del euro zonos ekonominés
veiklos perspektyvy.



14 pav. Pagrindiniai akcijy rinky indeksai'

I5 pav. Numanomas akcijy rinkos
kintamumas

(nustatyti nauji indekso baziniai metai — 2007 m. sausio
2 d. = 100; dienos duomenys)

== Curo zona

----- Japonija
==== Jungtinés Amerikos Valstijos
120 120
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100 100
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Saltiniai: Reuters, Thomson Financial Datastream ir ECB
apskaiciavimai.

1) Euro zonai taikomas Dow Jones EURO STOXX bendras
indeksas, JAV — Standard & Poor's 500 indeksas, Japonijai —
Nikkei 225 indeksas.

DEL DIDELIO KINTAMUMO 2007 M. KILO EURO ZONOS
AKCIJY KAINOS

Nepaisant didelio kintamumo visus metus,
2007 m. euro zonos akcijy kainos, bendrai
paémus, pakilo. Taigikartojasi2003 m. pradzioje
prasidéjusi akciju kainy kilimo tendencija
(zr. 14 pav.). Apskritai Dow Jones EURO
STOXX indeksas mety pabaigoje, palyginti
su 2006 m. pabaiga, padidé¢jo 5%. 2007 m.
pabaigoje JAV vertybiniy popieriy rinky
rezultatai buvo teigiami — Standard & Poor’s
500 indeksas ugteléjo 3,5%, nors Japonijos
akciju kainos, remiantis Nikkei 225 indeksu,
sumazgjo apie 11%. Euro zonos akcijy kainy
svyravimai, kaip ir obligacijy rinky pokyciai,
buvo ypa¢ akivaizdiis vasaros ménesiais,
kai investuotojai nusprendé atsisakyti tokio
rizikingo turto kaip akcijos. Bendra teigiama
euro zonos akcijy rinky veiklos rezultata
daugiausia 1émé sparciai tebedidéjancios
faktinés ir planuojamos pajamos.

(metinis kintamumas, procentais; 10 d. slenkamieji dienos
vidurkiai)

= curo zona
Jungtinés Amerikos Valstijos
====Japonija

2003 2004 2005 2006 2007

Saltiniai: Bloomberg ir ECB apskai¢iavimai.

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

2007 m. pirmaji pusmeti euro zonos akcijy
kainos buvo linkusios ir toliau stabiliai didéti.
Bet vasario pabaigoje ir kovo pradzioje Sia
tendencija laikinai pristabdé pokyciai Kinijos
rinkoje. Jie priverté pakoreguoti akciju kainas
euro zonoje, kaip ir kitose didziosiose rinkose.
Dow Jones EURO STOXX indekso vert¢ nuo
vasario 6 d. iki kovo 7 d. sumazgjo apie 4%.
Véliau rinkos pradéjo atsigauti, o tai i§ dalies
skatino vél padidéjes noras rizikuoti, susijungimy
ir isigijimy veikla bei teigiami poky¢iai, susij¢
su pajamomis. Kad spar¢iai didéja pajamos,
patvirtina tas faktas, jog sausio—birzelio mén.
bendroviy, jeinanciy | Dow Jones EURO STOXX
indeksa, pajamos vienai akcijai per metus
padidéjo beveik iki 17%. Apskritai paémus,
euro zonos akcijy kainos birzelio pabaigoje buvo
10% didesnés negu 2006 m. pabaigoje.

Pasaulio akcijy rinkose vyraujantis optimizmas
staiga baigési prasidéjus finansy suirutei, kuri
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paskatino i§ naujo jvertinti finansing rizika ir
padidino investuotoju nenorg rizikuoti. Dél to
pradéjusios mazeéti euro zonos akcijy kainos,
atrodo, daugiausia rodé labai padidéjusias su
akcijy rizika susijusias ilaidas euro zonos akcijy
atveju, o ypac finansy sektoriuje veikianciy
imoniy akciju atveju. Kartu labai padidéjo
numanomas akcijy rinkos kintamumas kaip ir
2003 m. (zr. 15 pav.). Euro zonos akcijos ypac
sparciai buvo iSparduodamos liepos—rugpjiicio
mén., kai Dow Jones EURO STOXX indekso
verté nukrito apie 5%.

Rugséjo mén. ir spalio pradzioje euro zonos
akcijuy kainos atsigavo, panasiai kaip tai buvo po
trumpalaikés akcijy korekcijos vasario pabaigoje
ir kovo pradzioje. Ta¢iau véliau, nuo spalio
vidurio iki mety pabaigos, po to, kai nemazai
finansy institucijy pranesé dél investiciju JAV
hipotekos paskoly didesnés rizikos skolininkams
rinkoje patyrusios didesniy nuostoliy, negu
tikétasi anksciau, ir vél sumazéjo investuotojy
noras rizikuoti. Dél to pradéjo staigiai kristi
euro zonos ir pasaulio akcijyu kainos, o
netikrumas dél akciju rinky ateities, kuri rodo
rinkos nepastovumas, vél padidéjo iki vasaros
ménesiais uzfiksuoto lygio.

Finansy rinky suirutés poveikis euro zonos
imoniy planuojamam ir faktiniam pelnui

buvo labai nedidelis. Nuo 2006 m. gruodzio
mén. iki 2007 m. gruodzio mén. | Dow Jones
EURO STOXX indeksa itraukty imoniy pelnas
vienai akcijai padidéjo 15%. Kartu analitikai
prognozavo, kad metinis pelno augimas
2008 m. turéjo sudaryti apie 9%. Tai, kad euro
zonos jmoniy pelnas dél finansy rinkose kilusios
suirutés labai nedaug pasikeité, greiciausiai
padéjo suSvelninti bendra pelno kritima per
2007 m. paskutinius Se$is mén.

Kalbant apie sektoriy raida, telekomunikacijy
ir komunaliniy paslaugy sektoriy rodikliai
buvo daug geresni negu bendras indeksas. Siy
sektoriy gerus veiklos rezultatus greifiausiai 1émé
investuotojai, kurie pirmenybg teiké jmonéms,
turinéioms gana pastovius pinigy srautus. Kartu
finansy sektoriaus veiklos rezultatai buvo prastesni
uz bendra indeksa. Tokius blogus Sio sektoriaus
rezultatus 1émé didéjantis netikrumas dél jo pelno,
nes nemazai sektoriaus turto buvo tiesiogiai ar
netiesiogiai investuota i krizés kreCiama JAV
rizikingy nekilnojamojo turto paskoly rinka.

2008 m. pradZzioje tebevyraujantis susirlipinimas
del kredito rizikos ir maZesni pelno likesciai
1émé mazesnes akcijy kainas. Dow Jones EURO
STOXX ir Standard & Poor's 500 indeksai nuo
2007 m. pabaigos iki 2008 m. vasario 29 d.
nukrito atitinkamai 14% ir 9%.

1998 M. IR 2007 M. VYKUSIY FINANSINIY KRIZIY PANASUMAI IR SKIRTUMAI

2007 m. antraji pusmeti visuotinis finansinés rizikos, persidavusios i§ vieno konkretaus kredity
rinkos segmento (turtas uztikrintas hipotekos paskolomis didesnés rizikos skolininkams JAV)
visai kredity rinkai ir apskritai finansy sistemai, perkainojimas padaré didele jtaka kainoms
pasaulio finansy rinkose. Pastarajai suirutei budingu ivykiu eiliSkumas ir pobudis Siek tiek
primena krize, sukrétusia finansy rinkas 1998 m. antraji pusmet] (paprastai ji vadinama LTCM
krize). Siame intarpe, iSanalizavus finansy rinky rodiklius, pateikiami Siy dviejy ivykiy panaSumai

ir skirtumai.

1998 m. pirmaji pusmeti labiausiai iSsivysciusiy Saliy rinkose susiklosté palankios salygos, dél
kuriy kilo akeijy kainos, buvo stabili ilgalaikiy obligacijy pajamingumo raida ir mazéjo bendroviy
obligacijy pajamingumo skirtumai, kuriuos i§ dalies lémé geros makroekonominés salygos (A
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ir B pav. parodyta obligaciju pajamingumas ir akcijy kainos JAV bei euro zonoje). 1998 m.
vasara tokia rami padétis pasaulio finansy rinkose pradéjo keistis. Nuotaiky finansy rinkose ir
investuotojuy polinkio rizikuoti poky¢iai buvo glaudziai susij¢ su dviem pagrindiniais veiksniais:
pirma, rinkos dalyvius apémé pesimistiskesnés nuotaikos dél poveikio, kuri pasaulio fikiui turéty
1997 m. sulétéjes kylanciy Azijos Saliy ekonominis augimas; antra, pradéjo daugéti abejoniy
dél Rusijos gebéjimy atlyginti savo jsiskolinimus. Sios abejonés pasieké kulminacija rugpjiicio
17 d., kai Rusija pranes¢ apie skolos restrukturizavima, devalvacija ir pagrindinés skolos
mokéjimy moratoriuma. Sie pranesimai sukélé i$pardavimy banga pasaulio akcijy ir bendroviy
obligaciju rinkose. Dél portfeliy perorientavimo i saugesnes investicijas sumazgjo ilgalaikiy
vyriausybiy obligacijy pajamingumas (zr. A pav.).

Smarki rinkos reakcija | Rusijos nemokuma sukélé susirfipinimg dél staigaus kreditavimo
sumazgjimo visame pasaulyje. Daugybé alternatyvaus kolektyvinio investavimo subjekty ir
savomis léSomis prekiaujanciy banky pranesé apie didziulius nuostolius, atsiradusius daugiausia
deél didéjanciy korporacijy obligaciju pajamingumy skirtumy ir kitos rizikos jvertinimo skirtumy.
Dél skirtumy didéjimo prireiké papildomy pervedimy ikaito vertés islaikymo prievolei ivykdyti
ir atitinkamai padidéjo papildomo likvidumo, reikalingo pozicijoms finansuoti, poreikis. 1998
m. rugsé€jo pradzioje ypac paastréjo vieno i§ didziausiy ribotos rizikos investavimo fondy —
Long-Term Capital Management (LTCM) — trumpalaikio finansavimo problemos. Rinkos
sunerimo dél to, kad LTCM bus priverstas panaikinti savo turimas dideles pozicijas rinkos krizés
salygomis, o tai galéjo sukelti didziuli pavoju visai pasaulio finansy sistemai. Tac¢iau kelios per
keleta kity savaiéiy igyvendintos priemonés leido rinkai vél normaliai funkcionuoti. Visy pirma
rugséjo 23 d. buvo paskelbtas konkretus LTCM gelb¢jimo planas; antra, JAV Federaliné rezervy

A pav. JAV ir euro zonos ilgalaikiy obligacijy
pajamingumas 1998 m. ir 2007 m.

B pav. Akcijy kainos JAV ir euro zonoje 1998 m.
ir 2007 m.

(metinis pajamingumas, procentais) (nustatyti nauji indekso baziniai metai — 1998 m. rugpjcio 17 d.

ir 2007 m. liepos 30 d. = 100)

= JAV 1998 m. = JAV 1998 m.

----- JAV 2007 m. seeee JAV 2007 m.

====euro zona 1998 m. ==== euro zona 1998 m.

—— euro zona 2007 m. —— euro zona 2007 m.
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Saltiniai: Reuters ir ECB apskai&iavimai. Saltiniai: Reuters ir ECB apskaiéiavimai.

Pastabos: x aSyje atitinkamai pateikiamos 120 darbo dieny iki
ir po 1998 m. rugpjucio 17 d. bei 2007 m. liepos 30 d. 1998 m.
data rodo diena, kada Rusija paskelbé moratoriuma, o 2007 m.
data rodo diena, kada Vokietijos bankas IKB ispéjo apie didelius
nuostolius dél jmoniy tarpininkiy/struktiirizuoto investavimo
imoniy investicijy i JAV struktiirizuoty kredity priemones.

Pastabos: x aSyje atitinkamai pateikiamos 120 darbo dieny iki
ir po 1998 m. rugpjtcio 17 d. bei 2007 m. liepos 30 d. 1998 m.
data rodo diena, kada Rusija paskelbé moratoriuma, o 2007 m.
data rodo diena, kada Vokietijos bankas IKB isp¢jo apie didelius
nuostolius dél imoniy tarpininkiy/strukturizuoto investavimo
imoniy investiciju { JAV struktiirizuoty kredity priemones.
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sistema nusprendé trim etapais 100 baziniy punkty sumazinti pinigy politikos paliikany normas.
Apskritai kalbant, i krizé padaré nedidelj poveiki realiajai ekonomikai.

Galima isskirti du 1998 m. ir 2007 m. ivykusiy finansy kriziy panasumus; pirmas susijes su
finansy rinkos salygomis prie§ suirutg, o antras — su tuo, kad abiem atvejais suirutes sukélé
salyginai nedideli Sokai.

Kalbant apie pirma panasuma, abiem atvejais iki krizés ilga laika daugelyje segmenty turto
kainos kilo aukstyn, o finansy rinky kintamumas buvo nedidelis. Tokios palankios rinkos
salygos greiciausiai paskatino kai kuriuos investuotojus priimti investavimo sprendimus, kurie
buvo pagristi pernelyg optimistiniais rizikos vertinimais. Dél §ios priezasties tie investuotojai
tikriausiai per daug pasitikéjo pastarojo meto patirtimi, ekstrapoliuvodami pastarojo meto
tendencijas, neatitinkancias ilgalaikiy pusiausvyros rodikliy ir tikimybiuy.

Antra, abiem atvejais finansiné krizé prasidéjo, kol dar nebuvo dideliy infliaciniy ar ekonominiy
sukrétimy, taciau abi krizes iSprovokavo palyginti nedideli Sokai (netikétas nemokumas
dideliuose, bet ne ypa¢ dideliuose, rinkos segmentuose), priverte pradéti visuotini finansinés
rizikos perkainojima, kuris paskatino ekstremalius kainy pokycius konkreciuose rinkos
segmentuose (ypac kredity rinkos segmente). Negalima atmesti galimybés, kad audringa rinkos
reakcija dar labiau sustiprino anks¢iau minéta rinky ramybé, dél kurios kai kuriy turto klasiy
vertinimas, atrodo, bent jau ex post, buvo Siek tiek geresnis negu fundamentalus vertinimas.

Nepaisant ankséiau iSvardyty panasumy, daugelis dalykuy vyko skirtingai abiejuy kriziy metu.
Pirma, pastarojo meto finansinés inovacijos kredity rizikos perkélimo srityje labai apsunkino
galimybe numatyti sektorius ir konkreéius subjektus, kuriuose ta rizika galiausiai yra sukaupta.
Nors paspartéjusi paskoly vertimo vertybiniais popieriais veikla, kai nelikvidzios paskolos
veréiamos likvidziomis priemonémis, suteike investuotojams daugiau diversifikavimo galimybiy,
daugeliu atveju buvo ypac sudétinga nustatyti $iy naujuy produkty kainas. Vis platesnis Siy
priemoniy taikymas ir netikrumas dél sandorio $aliy pozicijy i§ dalies paaiskina pastarojo meto
pokyc¢ius daugelyje rinkos segmenty. Antra, pastarojo meto neramumai daugiausia paveiké
kredito ir pinigy rinky paltikany skirtumus ir jy likviduma. PrieSingai, 1998 m. likvidumo
pritriko ir vyriausybiniy obligacijy rinkose, nes daugelis tuo laikotarpiu taikyty investiciniy
strategiju taip pat apémé investicijas { vyriausybés skolos vertybinius popierius.

Trecia, i$ abiejy pav. matyti, kad Siy dviejy finansiniy kriziy metu turto kainy reakcija euro
zonoje ir JAV buvo nevienoda. 1998 m. akcijy kainos euro zonoje krito labiau negu JAV. Tokia
skirtinga akcijy kainy raida tikriausiai buvo susijusi su tuo, kad padaugéjo abiejy $iy tikio sistemy
ekonominio augimo skirtumy. Tai rodo didéjusios gamybos apimtys. 1998 m. JAV metinis BVP
augimo tempas buvo stabilus, o euro zonos tais paciais metais sumazéjo nuo 3,8% (pirmaji
ketvirtj) iki 2,4% (ketvirtaji ketvirtj). Ilgalaikiy obligaciju pajamingumas, prieSingai, abiejose
ekonomikose sumazéjo panasiai. Taip pat 2007 m. skirtingas turto kainy tendencijas euro zonoje
ir JAV gal¢jo lemti tikétini augimo skirtumai. Pavyzdziui, per kelis ménesius po to, kai kilo
krizé, JAV ir euro zonos ilgalaikiy obligacijy pajamingumo skirtumas sumaze¢jo. Jis netgi pirma
karta nuo 2004 m. pradzios tapo neigiamas. Atrodo, kad 2007 m. antrojoje pus¢je rinkos dalyviai
mané, kad euro zonos tikio sistema dél pastarojo meto krizés nukentés maziau negu JAV ikis.
Atitinkami ltikesCiai dél grieztesniy pinigy politikos priemoniy krizei JAV iveikti, pagristi
pasikeitusiomis investuotoju prognozémis apie santykini dvieju ekonomiky augima, 1émé §i
JAV ir euro zonos ilgalaikiy paliikany normy skirtumo Zenklo pasikeitima. Pastarojo meto krizés

ECB
Mety ataskaita
2007



metu akcijy kainos JAV ir euro zonoje daugmaz kito vienodai, o tai rodo, kad egzistavo stiprus
tarptautinis veiksnys, tuo metu dargs poveikj akcijy kainoms abiejose Atlanto pusése.

Ketvirta, kylancios rinkos Salys prie§ 2007 m. krize atsilaiké daug geriau negu 1998 m.
Nedidelis krizés 2007 m. poveikis rodo, kad kylancios rinkos Salys per paskutini deSimtmet] tapo
atsparesnés pasaulio finansy sistemos Sokams. Nors 1998 m. krizés metu pagrindinis vaidmuo
teko kylanciy rinky isiskolinimui, $i karta krizé ty rinky beveik nepalieté, jos greiciau susvelnino
pasaulio ekonomikai dél Sios krizés kilusius pavojus.

NUOSEKLIAI MAZEJANTI NAMY UKIY SKOLINIMOSI
DINAMIKA

2007 m. namy tukiai skolinosi vis maZiau,
daugiausia dél didesniy paliikany normuy,
atsargesnio skolintojuy pozitrio i kredito rizika
ir dél ne tokios sparcios biisto rinkos dinamikos.
Namy tkiai dazniausiai skolinosi i§ PFI. PFI
paskoly namy tkiams metinis augimo tempas
toliau buvo nemazas — 2007 m. gruodzio
mén. jis buvo 6,2% (2007 m. viduryje —
7,2%, 2006 m. pabaigoje — 8,2%). Nuosekliai
ir nuolat mazéjgs skolinimas namy ikiams
rodo, kad $§ia tendencija daugiausia lemia
pagrindiniai veiksniai ir tai, kad finansiniy
neramumy poveikis paskoloms namy tkiams
kol kas yra nedidelis. Tuo pat laiku metinis
ne PFI (KFT, draudimo bendroviy ir pensiju
fondy) paskoly namy tikiams metinis augimo
tempas 2007 m. toliau buvo didesnis negu
tokiy pat PFI paskoly.

16 pav. PFl paskolos namy ukiams

(metinis pokytis, procentais)

—_— i§ Viso

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

PFI paskoly namy tkiams iSskaidymas pagal
paskirt] rodo, kad daugiausia vis dar buvo
skolinamasi biistui isigyti. 2007 m. gruodzio
meén. paskoly bistui jsigyti metinis augimo
tempas buvo 7,1% (2006 m. gruodzio mén. —
9,6%) (7r. 16 pav.). Sis sumazéjimas sutapo su
maziau kilusiomis biisto kainomis ir mazesniu
busto rinkos aktyvumu daugelyje euro zonos
Saliy. Eurosistemos banky apklausos dél
skolinimo salygy rezultatai patvirtina toki
vertinima, nes 2007 m. bankai nurodé, kad
paskoly biistui isigyti paklausos tarp namy tkiy
maz¢jima lemia biisto rinkos perspektyvos ir vis
labiau vartotoju pasitikéjimo poky¢iai. 2007 m.
pabaigoje paskolos pradéjo mazéti tikriausiai ir
dél sugrieztinty kredito standarty, nes bankai
émé nerimauti dél biisto rinkos ateities ir bendro
ekonominio augimo perspektyvu.

Be to, létesnis paskoly biistui isigyti metinis
augimo tempas buvo susijgs ir su ECB
pagrindiniy palikany normy didinimu nuo
2005 m. gruodzio mén. Kaip ir 2006 m., PFI
paskoly biistui isigyti paliikany normos didé¢jo —
nuo 2006 m. gruodzio mén. iki 2007 m. gruodzio
pabaigos jos Ugtel¢jo 66 baziniais punktais
(zr. 17 pav.). Paskoly bustui isigyti, kuriy
palikany norma yra kintama ir kuriy nustatytas
pradinis fiksavimo laikotarpis iki 1 m. arba nuo
10 m., palikany normos kilo spariau negu
paskolu biistui isigyti, kuriy paliikany norma
yra kintama arba nustatytas pradinis fiksavimo
laikotarpis nuo 1 m. iki 10 m.

Vartojimo kredity metinis augimo tempas,
nors ir létesnis, 2007 m. gruodzio mén. taip
pat nukrito iki 5,3% (2006 m. pabaigoje jis
buvo 7,7%). Vartojimo kredity metinis augimo
tempas maz¢jo kartu su mazéjusiu vartotojy
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17 pav. Paskoly namy ukiams ir
nefinansinéms korporacijoms palukany
normos

18 pav. Namy ukiy skola ir palukany
mokéjimai

(metinés paliikanos, procentais; nejskaitant mokesciy; nauju
paskoly palikanos; pakoreguota pagal svorius)

paskoly nefinansinéms korporacijoms
trumpalaikés paliikany normos
paskoly nefinansinéms korporacijoms
ilgalaikés paltikany normos

paskoly namy tkiams bstui jsigyti

palikany normos
—— vartojimo paskoly namy tikiams paliikany normos
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Saltinis: ECB.

Pastabos: nuo 2003 m. gruodzio mén. pagal svorius pakoreguotos
PFI paltikany normos skaiCiuojamos taikant Saliy svorius,
sudarytus pagal naujy indéliy ir paskoly apimties 12 meén.
slenkamajj vidurki. 2003 m. sausio—lapkri¢io mén. pagal svorius
pakoreguotos PFI paliikany normos skai¢iuojamos taikant Saliy
svorius, sudarytus pagal naujy indéliy ir paskoly apimtj 2003 m.
Daugiau informacijos pateikiama 2004 m. rugpjii¢io mén. ECB
ménesinio biuletenio 3 intarpe.

pasitikéjimu ir nuosekliai 1étéjanciu mazmeninés
prekybos apiméiy augimu euro zonoje. Banky
apklausos dél skolinimo salygu rezultatai
parodé, kad per 2007 m. pirmus tris ketvircius
buvo susvelninti kredito standartai, o tai skatino
paskoly augima, nors ketvirtaji ketvirti dél
krizés finansy rinkose kredito standartai ir vél
sugrieztinti. Apie tai kalbant reikéty atkreipti
démesi ir i tai, kad bankai mingjo didéjanti
susirtipinima dél klienty kreditingumo ir bendros
ekonominés veiklos perspektyvy, kurios galéjo
lemti skolinimo veiklos apiméiy mazéjima.
Tuo pat metu PFI vartojimo kredity paliikany
normos, kurios ir toliau buvo gerokai didesnés
negu paskoly biistui jsigyti paliikany normos,
2006 m. gruodzio mén.—2007 m. gruodzio mén.
pakilo 55 baziniais punktais, dél to sumazéjo Siy
paskoly paklausa.

TOLIAU DIDEJO NAMY UKIY |SISKOLINIMAS
Nepaisant létesnio paskoly namy tkiams
augimo tempo, dél spartaus skolinimosi

ECB
AQ Mety ataskaita

VI 007

(procentais, palyginti su nam, ki, visomis disponuojamosiomis
pajamomis)

= namy tikiy skola (skal¢ kair¢je)
palikany mokéjimo nasta (skalé desingje)
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Saltinis: ECB.

didé¢jimo tempo toliau augo namy dkiy

isiskolinimo ir  disponuojamyjy  pajamy
santykis, kuris, remiantis euro zonos saskaity
duomenimis, 2007 m. treciaji ketvirti sudaré
92,5% (zr. 18 pav.), o skolos ir BVP santykis
padidéjo iki 60,3%. Taciau euro zonos,
palyginti su JAV ar Jungtinés Karalystés, namy
tkiy isiskolinimo lygis vis dar yra santykinai
nedidelis. Toliau auganti namy ikiy skola
padidino jy jautruma paltikany normy, pajamy
ir turto kainy pokyciams. Pazymeétina, kad Sis
santykis rodo vidutini lygi, o skirtingy namy
tkiy jvairiose euro zonos Salyse isiskolinimo
lygis gali labai skirtis. Didesnio pazeidziamumo
rizika gresia, pavyzdziui, tose Salyse, kur
namy ikiai pasinaudojo pastaraisiais metais
vyravusiomis ypa¢ mazomis palikanomis
ir émé hipotekos paskolas kintamosiomis
palikany normomis su nedideliais pradiniais
palikany mokéjimais. Augantis isiskolinimas
su didesnémis paskoly namy tikiams paliikany
normomis 2007 m. lémé skolos aptarnavimo



nastos (palikany mokeéjimai plius pagrindinés
sumos mokéjimai kaip disponuojamyjy pajamy
procentas) didéjima. Toliau didéjo palikany
mokéjimo nasta, kuri 2007 m. treéiaji ketvirti
sudaré 3,2%, t. y. padidéjo, palyginti su
buvusia 2006 m. pabaigoje (2,8%) ir gerokai
agteléjo, palyginti su 2004 m. ir 2005 m., nors
ir buvo mazesné negu ankstesnis didziausias
rezultatas, uzfiksuotas 2001 m.

2007 M. DIDEJO NEFINANSINIY KORPORACIJY
ISORINIO FINANSAVIMO SANAUDOS

2007 m. euro zonos nefinansiniy korporacijy
realiosios iSorinio finansavimo sanaudos, kaip
ir 2006 m., vis labiau didéjo, nors korporaciju
pelnas ir toliau sparciai augo. Nepaisant to, taip
pat dél vis didéjancios finansavimo spragos,
skatinamas didziulés paklausos PFI paskoloms
nefinansiniy korporacijy iSorinio finansavimo
augimo tempas tebebuvo labai spartus. Tai
lémé, kad nefinansiniy korporaciju sektoriaus
isiskolinimas ir 2007 m. did¢jo.

2006 m. ir 2007 m. pirmaji pusmeti padidinus
pagrindines ECB paliikany normas, 2007 m.
toliau didéjo ir euro zonos nefinansiniy
korporacijuy  bendros  realiosios  iSorinio
finansavimo sanaudos (zr. 19 pav.)?. Visus
metus toki didéjima daugiausia lémé vis dar
kylancios realiosios finansavimo paskolomis
sanaudos, nors taip pat augo ir finansavimo
akcijomis sanaudos. D¢l 2007 m. paskutini
ketvirti kredity rinka supurciusios krizés didéjo
korporacijy iSorinio finansavimo sanaudos, nes
skolintojai 1§ naujo jvertino kredity rizikos
perspektyvas, dél to finansavimo salygos rinkoje
tapo grieZtesnés negu anksciau.

Kalbant apie korporacijy iSorinio finansavimo
sanaudy sudedamasias  dalis, pazymétina,
kad 2007 m. padidéjo tiek realiosios, tiek
nominaliosios PFI  paskoly nefinansinéms
korporacijoms palikany normos (zr. 19 pav.).
Pakilus trumpalaikéms rinkos paltikany normoms
(3 mén. EURIBOR 2006 m. pabaigoje—2007 m.
pabaigoje padidéjo 120 baziniy punkty), Siek tiek
pakilo ir trumpalaikés PFI paskoly bendrovéms
palikany normos. Visy pirma tuo paciu metu
atitinkamai apie 90—100 baziniy punkty padidéjo

19 pav. Euro zonos nefinansiniy korporacijy

iSorinio finansavimo realiosios iSlaidos

(procentais per metus)

=== bendros finansavimo islaidos

----- realiosios PFI ilgalaikiy paskoly paliikany normos
—— realiosios kotiruojamuyjy akcijy islaidos
====realiosios PFI trumpalaikiy paskoly paliikany normos
realiosios rinkos skolos i§laidos
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Saltiniai: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch it
Consensus Economics Forecasts.

Pastabos: euro zonos nefinansiniy korporaciju iSorinio
finansavimo i$laidos apskaiCiuojamos kaip banky skolinimo
islaidy, skolos vertybiniy popieriy iSlaidy ir akcijy i§laidy
svertinis  vidurkis, pagristas juy 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, statistinéje
eilutéje atsirado lazis.

mazy ir dideliy paskoly, kuriy paliikany norma
yra kintama arba nustatytas ju pradinis fiksavimo
laikotarpis iki 1 m., paltikany normos. Toks
padidéjimas greiéiausiai buvo susij¢s su poveikiu,
kurj padaré anksc¢iau 2006 m. pakilusios rinkos
paliikany normos PFI trumpalaikéms paliikany
normoms. Tai i§ esmés ir toliau kartojosi uzdelsto
poveikio tendencija ankstesniuose cikluose.
Kartu kilo ir ilgalaikés PFI paskoly normos
(60-85 baziniais punktais). Tuo paciu laikotarpiu
5 m. vyriausybés obligaciju pajamingumas
padidéjo 30 baziniy punkty. Dél to antraji pusmetj
ypa¢ daug padidéjo ilgalaikiy banky paskoly
ir panaSios trukmés rinkos paliikany normy
skirtumai. Padidéj¢ skirtumai rodé, kad iSaugo ir
banky teikiamo finansavimo sanaudos.

Kaip ir 2006 m., 2007 m. gerokai padidéjo
nefinansiniy korporacijy finansavimo skolinantis

2 Nefinansiniy korporacijy iSorinio finansavimo realiosios
sanaudos  apskaiCiuojamos jvertinant skirtingus iSorinio
finansavimo Saltinius pagal ju likuéiy sumas, pakoreguotas dél
ivertinimo poveikio. Sis matas i§samiau aprasytas 2005 m. kovo
mén. ECB ménesinio biuletenio intarpe ,,Euro zonos nefinansiniy
korporacijy iSorinio finansavimo realiyjy i$laidy rodiklis*.

ECB
Mety ataskaita AQ
2007



20 pav. | birzos prekybos sarasus jtraukty

euro zonos nefinansiniy korporacijy pelno
santykiai

21 pav. Nefinansiniy korporacijy isorinio
finansavimo realiojo metinio augimo tempo
pasiskirstymas "

(ketvirtiniai duomenys; procentais)

= grynujy pajamy ir pardavimo santykis (skalé kairéje)
veiklos pajamy ir pardavimo santykis (skalé kairéje)
====veiklos i§laidy ir pardavimo santykis (skal¢ desin¢je)

100
98
96
94
92
90

88
86

—r—r—r——r—r—r— 84
2006 2007

T

2004

T

2005

-6
2002 2003

Saltiniai: ~ Thomson  Financial — Datastream it  ECB

apskaiCiavimai.

Pastabos: apskai¢iavimai pagristi i birzos prekybos saraSus
itraukty euro zonos nefinansiniy korporacijy apibendrintomis
ketvirtinemis finansinémis ataskaitomis. Pavyzdyje buvo
pasalinti 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.

rinkoje realiosios sanaudos. Iki 2007 m.
gruodzio mén. Sios sanaudos buvo apie 190
baziniy punkty didesnés negu 2005 m. vasara.
Nuo 2007 m. birZelio mén. imoniy obligaciju
pajamingumas augo sparciau negu vyriausybés
obligacijuy, todél antraji pusmeti ju skirtumai
atitinkamai  padidé¢jo. Padidéje  skirtumai
greiCiausiai rodé, kaip investuotojai visame
pasaulyje vertina didesng kredito ir likvidumo
rizika, taip pat po uZzsitgsusio ypa¢ mazy
skirtumy laikotarpio vél padidéjusi finansiniy
rinky kintamuma 3.

2007 m., nepaisant pirmaji pusmeti pakilusiy
akciju kainy (skai¢iuojama, pvz., pagal bendra
euro zonos indeksa), nefinansiniy korporaciju
finansavimo iSleidziant kotiruojamasias akcijas
realiosios sanaudos taip pat nuolat didéjo.
2007 m. antraji pusmeti sumazéjusios akcijy
kainos 1émé didesnes akcijy iSleidimo sanaudas.
Taciau akcijy iSleidimo sanaudy skaiciavimas
pagristas tam tikromis prielaidomis, susijusiomis
su imoniy likeséiais dél busimy pinigy srauty,
todél Siuos rezultatus reikéty vertinti Siek
tiek atsargiau.
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(metinis pokytis, procentais)

=== kotiruojamosios akcijos
mmm  skolos vertybiniai popieriai
w PFI paskolos
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Saltinis: ECB.

1) Realusis metinis augimo tempas apibréziamas kaip faktinio

metinio augimo tempo ir BVP defliatoriaus augimo tempo
skirtumas.

TOLIAU DIDEJA NEFINANSINIY KORPORACI)Y
ISORINIO FINANSAVIMO PAKLAUSA

2004 m. pabaigoje pradéjusi didéti iSorinio
finansavimo  paklausa  tarp  nefinansiniy
korporaciju nemazéjo, augo ir 2007 m.
Nefinansiniy korporacijy iSorinio finansavimo
realusis metinis augimo tempas ketvirtaji ketvirt{
buvo 5%, t. y. padidéjo (2006 m. vidurkis — 4%).
Toki jo augima daugiausia lémé didesnis suteikty
PFI paskoly skaicius, o finansavimas isleidziant
skolos vertybinius popierius ir kotiruojamasias
akcijas augo Siek tiek 1éCiau (zr. 21 pav.).

Nepaisant to, kad imonés finansavimui daug
naudojo nuosavy 1éSy, iSorinio finansavimo
paklausa nemazgjo. Visy pirma per visus
2007 m., kaip tai rodo agreguoti listinguojamy
imoniy metiniy ataskaity duomenys, jmoniy
pelnas ir toliau buvo nemazas (Zr. 20 pav.)*.

3 Zr. 2007 m. spalio mén. ECB ménesinio biuletenio straipsni
,,The recent repricing of credit risk®.

4 Euro zonos jmoniy pajamos spar¢iai didéjo visose euro zonos
Salyse. Taip pat zr. 2007 m. spalio mén. ECB ménesinio
biuletenio intarpa ,,Volatility and cross-country dispersion of
corporate earnings in the euro area‘.



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

23 pav. Nefinansiniy korporacijy
isiskolinimo lygis

(procentais, palyginti su BVP; keturiy ketviréiy slenkamasis
vidurkis)

mmm  finasavimo deficitas (skale kair¢je)
----- nefinansinés investicijos V (skalé desinéje)
==== korporacijy santaupos? (skalé¢ desingje)
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Saltinis: ECB.

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

Taciau taip pat reikéty atsizvelgti i tai, kad nors
pajamy prognozes euro zonoje visus metus buvo
didelés, 2007 m. paskutini ketvirti nemaZzai euro
Zonos imoniy jas perzitiréjo ir sumazino.

2004 m. pradZioje pradéjes bendrai didéti PFI
paskoly nefinansinéms korporacijoms augimo
tempas, didéjo ir 2007 m. Sis augimo tempas
2007 m. gruodzio mén. sudaré 14,5%, o 2008 m.
sausio mén. padidéjo iki 14,6%. I8 tikryju taip
sparCiai paskolos neaugo nuo 1999 m., kai
buvo ivestas euras. D¢l tos priezasties, kaip
rodo oficialis duomenys, prie§ neseniai kredito
rinka sudrebinusia kriz¢ nebuvo jokiy Zenkly,
rodanciy, kad léciau augs paskolos nefinansinéms
korporacijoms. Sparciai didéjancias PFI paskolas
euro zonoje i§ dalies gali paaiskinti du veiksniai.
Pirma, remiantis banky situacijos vertinimais,
kurie buvo gauti atlikus naujausia banky apklausa
dél skolinimo salygy, finansavimo poreikiai,
susij¢ su eckonomine veikla — pirmiausia
atsargomis, apyvartiniu kapitalu ir investicijomis
1 pagrindini kapitala, ir toliau yra pagrindiné
paskoly paklausos augimo priezastis. Antra,
nefinansiniy korporacijy paskoly augima taip pat
galéjo palaikyti tam tikras rinka pagristo skolos
finansavimo sumazéjimas esant sunkesnéms

(procentais)

= jsiskolinimo ir bendro veiklos pertekliaus santykis
(skale kaireje)
isiskolinimo ir BVP santykis (skalé desin¢je)
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Saltiniai: ECB, Eurostatas ir ECB apskai¢iavimai.

Pastabos: isiskolinimas nurodomas remiantis ketvirtinémis
Europos sektoriaus ataskaitomis. [skaitytos paskolos, skolos
vertybiniai popieriai ir pensijy fondy atsargos. Duomenys apima
informacija iki 2007 m. ketvirtojo ketvir¢io.

salygoms korporacijuy skolos rinkose 2007 m.
antraji pusmetj. Kiti veiksniai, daugiau finansinio
pobudzio, pavyzdziui, sumazgj¢s susijungimy
ir isigijimy veiklos finansavimo poreikis arba
kilusios paskoly palikany normos, priesingai,
galéjo lemti paskoly paklausos sumazéjima. Be to,
paskoly paklausa galé¢jo mazéti dél paciy banky
patirty maziau palankiy finansavimo salygu, nes
bankai sugrieztintas finansavimo salygas émé
taikyti ir suteikdamos kreditus imonéms.

Skolinimosi rinkoje apimtys, tiek iSleidziant
skolos vertybinius popierius, tiek akcijas, didéjo
kartu su korporaciju gaunamu finansavimu
i§ banky, nors ir daug léCiau. Nefinansiniy
korporacijy isleisty skolos vertybiniy popieriy
metinis didéjimo tempas padidéjo nuo 4,5%
(metypradzioje)iki10,1% (2007 m.lieposmén.)—
gana nemazai, palyginti su salyginai nedideliu
augimu praéjusiais metais. Véliau nefinansiniy
korporacijy isleisty skolos vertybiniy popieriy
metinis augimo tempas buvo Siek tiek 1étesnis.
Paanalizavus trumpalaikius pagal sezoniskuma
pakoreguoty duomeny pokycius, matyti, kad
nuo 2007 m. rugpjii¢io mén. daugiau sumazejo
nefinansiniy  korporacijy grynojo isleidimo
apimtis. Tai galéjo buti susij¢ su padidéjusiais
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imoniy obligacijy pajamingumy skirtumais po
kredito rinka istikusiy problemy, taip pat su
sumazgjusia susijungimy ir jsigijimy veiklos
apimtimi. Nefinansiniy korporacijuy iSleisty
kotiruojamuyjy akcijy metiniam augimo tempui
tam tikra didéjimo tendencija buvo budinga
ir 2007 m., tadiau bendrai jis ir toliau buvo
nedidelis. Nedideli bendra grynojo kotiruojamuyju
akcijy iSleidimo poveiki grynajam euro zonos
imoniy sektoriaus finansavimui greiCiausiai
lémé tiek tai, kad akcijy realiosios sanaudos
buvo didesnés uz finansavimo skolintomis
1éSomis realiasias sanaudas, tiek tai, kad jmonés
turéjo daug savo 1ésy. 2007 m. taip pat Siek tiek
didéjo bendrasis akciju isleidimas, skatinamas
poky¢iy, susijusiy tiek su pirminiu, tiek ir su
antriniu vie$u akcijy platinimu.

Nefinansiniy korporacijy iSorinio finansavimo
bendras didéjimas galéjo biiti susijgs su didesne
finansavimo spraga ar grynuoju skolinimu,
kuris apskaiciuojamas kaip bendrovés santaupy
ir nefinansiniy investicijy skirtumas (zr. 22
pav.). Didesng finansavimo spraga, kuria
euro zonos nefinansinés korporacijos patyré
2006 m. ir per 2007 m. pirmus tris ketvircius,
lémé padidéjusios realiosios investicijos ir
sumazéjusios bendroviy santaupos. Labai
did¢jant  veiklos  pelnui, sumazéjusios
korporacijy  santaupos daZniausiai rodé

padidéjusius palukany mokéjimus ir tai, kad
imonés tuo laikotarpiu skyré daugiau savo
pelno dividendam:s.

DIDEJANTIS KORPORACIJY |SISKOLINIMAS
Kalbant apie euro zonos nefinansiniy
korporacijy balanso pozicijos pokycius, dél
gerokai padidéjusio sektoriaus finansavimo
paskolomis toliau didéjo skolos rodikliai. Si
tendencija prasidéjo dar 2005 m. pradzioje
(zr. 23 pav.). Siuo pozitriu 2007 m. paskutini
ketvirt apskaiciuoti skolos ir BVP santykis
bei skolos ir bendrojo einamojo pertekliaus
santykis atitinkamai padidéjo 78% ir 386%.
Po isitvirtinimo laikotarpio (2002-2004 m.),
kuris prasidéjo po staigiai padidéjusio
isiskolinimo praéjusio amziaus deSimtojo
desimtmecio antrojoje puséje, nefinansiniy
korporacijy skolos rodikliai per pastaruosius
trejus metus nuolat didéjo. PrieSingai negu
isiskolinimo ir pajamy santykis, per 2007 m.
pirmus tris ketvircius nefinansiniy korporacijy
isiskolinimo ir finansinio turto santykis toliau
buvo pastovus, nors nuo 2003 m. pirmojo
ketvir¢io prasidéjo jo mazéjimo tendencija.
Pastaruoju metu padidéjes isiskolinimas, kaip
ir padidéjusios palikany normos, 1émé nemaza
nefinansiniy korporaciju grynosios paliikany
nastos didé¢jima 2007 m.

| lentelé Kainy raida

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

2005 2006 2007 | 2006 2007 2007 2007 2007 | 2008 2008
v I 1I 11 v 01 02
ketv. ketv. ketv. ketv. ketv.
SVKI ir jo sudedamosios dalys
Bendras indeksas" 2,2 2,2 2,1 1,8 1,9 1,9 1,9 2,9 32 32
Energija 10,1 7,7 2,6 1,5 1,1 0,5 0,7 8,1 10,6
Neperdirbti maisto produktai 0,8 2,8 3,0 4,1 3,1 3,3 2,4 3,1 33
Perdirbti maisto produktai 2,0 2,1 2,8 2,2 2,1 2,0 2,5 45 5,8
Pramonés prekés, nejskaitant energijos 0,3 0,6 1,0 0,8 1,1 1,0 1,0 1,0 0,7
Paslaugos 2,3 2,0 2,5 2,1 2,4 2,6 2,5 2,5 2,5
Kiti kainy ir sanaudy rodikliai
Gamintojy kainos ? 4,1 5,1 2,8 4,1 2,9 2,4 2,1 4,0 4,9 .
Naftos kainos (eurais uz barelj) 44,6 52,9 52,8 473 44,8 51,0 54,2 61,0 62,4 64,0
Zaliavy kainos ¥ 9,4 24,8 9,2 23,0 15,7 13,8 6,7 1,6 10,4 15,0

Saltiniai: Eurostatas, Thomson Financial Datastream, Hamburgo tarptautinés ekonomikos institutas ir ECB apskai&iavimai.
Pastaba: duomenys apie gamintojy kainas — euro zonos, jskaitant Kipra ir Malta.
1) 2008 m. sausio men. SVKI pagrindu apskai¢iuota infliacija yra iSankstinis Eurostato jvertis.

2) Nejskaitant statybos.
3) Brent Blend (pristatymas pagal iSankstini 1 mén. sandory).
4) Nejskaitant energijos, eurais.
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2.3 KAINY IR SANAUDY RAIDA

2007 m. vidutiné bendra SVKI pagrindu
apskaiciuota infliacija sudaré 2,1%, t. y. buvo
0,1 procentinio punkto mazesné negu praéjusiais
dvejais metais (zr. 1 lentelg). Taciau 2007 m.
vidurkis, apskaiCiuotas pagal dvi skirtingas
SVKI raidos tendencijas, stebétas visus metus:
iki vasaros pabaigos metinis infliacijos lygis
buvo maZzesnis kaip 2% ir buvo i§ esmés stabilus,
0 po to sparciai padidéjo. 2007 m. rugséjo mén.
sparciau didéjo vartojimo kainos — pirma karta
nuo 2006 m. rugpjicio mén. — daugiau kaip 2%.
Nuo tada didéjo toliau ir 2007 m. lapkricio—
gruodzio mén. pasieké auksciausia 3,1% lygi.

24 pav. SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija
pagal pagrindines sudedamasias dalis

(metiniai poky¢iai, procentais; ménesiniai duomenys)
= bendra SVKI pagrindu apskai¢iuota

infliacija (skalé kairéje)

neperdirbti maisto produktai (skalé desinéje)

energija (skalé desingje)
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= bendra SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija,
nejskaitant energijos ir neperdirbty maisto produkty
«++++ perdirbti maisto produktai
==== pramonés prekes, nejskaitant energijos
—— paslaugos
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Saltinis: Eurostatas.

2007m.SVKIpagrinduapskaiciuotosinfliacijos
poky¢ius daugiausia lémé reikSmingi energijos
ir maisto kainy padidéjimai (zr. 24 pav.). 2007
m. naftos kainy didéjimo itaka SVKI energijos
kainy sudedamajai daliai sumazino palankis
bazés poveikiai iki 2007 m. liepos mén. Po to
dél spartaus naftos kainy kilimo ir nepalankiy
bazés poveikiy Sios sudedamosios dalies
itaka bendrajai SVKI pagrindu apskaiciuotai
infliacijai labai padidéjo. Neperdirbty maisto
produkty metinis pokycio tempas 2007 m.
didziaja dali buvo didokas. Perdirbty maisto
produkty kainos pradéjo kilti nuo vasaros
pabaigos ir reikSmingai padidino infliacija
keliais paskutiniais mety ménesiais.

25 pav. Pagrindiniy sudedamyjy daliy
poveikis SVKI pagrindu apskaiciuotai

infliacijai

(metinis poveikis, procentiniais punktais; ménesiniai duomenys)
m—  paslaugos

pramonés prekeés, nejskaitant energijos

perdirbti maisto produktai

neperdirbti maisto produktai

energija

bendrasis indeksas
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Saltinis: Eurostatas.

Pastaba: dél apvalinimo poveikiai nesudaro tikslaus bendrojo

indekso.
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Be to, 2007 m. SVKI pagrindu apskaiciuotai
infliacijai didelj poveikj padaré nuo 2007 m.
sausio 1 d. 3 procentiniais punktais padidintas
PVM Vokietijoje.

Darbo sanaudos iki 2007 m. treciojo ketvir¢io
tebebuvo nuosaikios, ta¢iau buvo nedidelés,
vienetinés darbo sanaudos truputi padidéjo dél
sulétéjusio darbo nasumo kilimo.

SVKI PAGRINDU APSKAICIUOTAI INFLIACIJAI
REIKSMINGA |TAKA DARE ENERGIJOS IR

MAISTO KAINY POKYCIAI

ISsamiau nagringjant 2007 m. SVKI pokycius,
pakilusios naftos kainos ir ankstesniy energijos
kainy didéjimo bazés poveikiai kartu su
kilusiomis maisto kainomis daré reikSminga
itaka SVKI pagrindu apskaiciuotos infliacijos
tendencijoms.

2007 m. sausio viduryje baigési tarptautinése
rinkose 2006 m. rugpjicio mén. prasidéjusi
reik§minga naftos kainy mazéjimo tendencija,
kainos veél pradé¢jo kilti. 2007 m. gruodzio mén.
naftos kainos eurais buvo apie 32% didesnés
negu prie$ metus’. 2007 m. sausio—liepos mén.
kai kuriais ménesiais naftos kainy didéjimo
poveiki SVKI energijos kainy sudedamajai
daliai sumazino prie§ metus stebéto reikSmingo
energijos kainy padidéjimo palankiis bazés
poveikiai. Nuo 2007 m. rugséjo mén. labai
pakilusios naftos kainos ir nepalankiis bazés

poveikiai lémé reik§minga energijos
sudedamosios dalies poveiki bendrai SVKI
pagrindu apskaiciuotai infliacijai (zr. 25 pav.).
Ketvirtaji ketvirti SVKI energijos kainy metinis
poky¢io tempas buvo 8,1% (pirmais trim
ketvir€iais — vidutiniskai 0,8%). Nors bazés
poveikiai daré jtaka metinés SVKI pagrindu
apskaiciuotos infliacijos pokyciams, kalbant
apie visus metus palanksis ir nepalankiis bazés
poveikiai i§ esmés vienas kit atsvéré, o tai rodeé,
kad energijos sudedamosios dalies jtaka bendrai
infliacijai 2007 m. atspindéjo naftos kainy
padidéjimus, fiksuotus per visus metus (zr. 4

intarpa).

Kaip paprastai, kitos nepastovios infliacijos
sudedamosios dalies — neperdirbty maisto
produkty — poveikis bendram infliacijos
lygiui 2007 m. taip pat padidéjo po 2006 m.
stebéto Sios sudedamosios dalies didéjimo.
Neperdirbty maisto produkty metinis pokycio
tempas 2007 m. didziaja dali buvo spartesnis,
nors meénesiniams pokycCiams buvo biidingas
reikSmingas kintamumas daugiausia dél vaisiy
ir darzoviy kainy, kurioms daré itaka prastos
oro salygos, ypa¢ 2007 m. pavasari, poky¢iy. I$
dalies §i raida rodé padidéjusias gyvuliy pasary
ir kity sanaudy kainas pasaulio rinkose.

5 Brent 7alios naftos metiné vidutiné kaina eurais uz barelj 2007
m. prakti§kai nepakito, o naftos kainos 2006 m. buvo vidutiniskai
19% didesnés negu 2005 m.

4 intarpas

ENERGIJOS BAZES EFEKTAI SVKI PAGRINDU APSKAICIUOTAI INFLIACIJAI 2007 M.

2007 m. SVKI pagrindu apskaiciuotos infliacijos metinis tempas reikSmingai padidéjo. Gruodzio
mén. jis buvo 3,1% — spar€iausias nuo 2001 m. geguzés mén. (2006 m. lapkri¢io mén. — 1,9%).
Beveik visa §] padidéjima lémé trys dideli metinés infliacijos padidéjimai i§ eilés (rugpjicio,
spalio ir lapkri¢io mén.), kuriuos daugiausia skatino energijos ir perdirbty maisto produkty
sudedamuyjy daliy kainy pokyc¢iy reikSmingas poveikis (zr. A pav.).

Svarbu nustatyti, kiek metinis infliacijos lygis parodo dabartinius pokycius (pvz., faktines
»Zinias*“ nuo vieno ménesio iki kito) ir kiek jie parodo kainy kintamumo praéjusiais metais
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A pav. Metinés SVKI pagrindu apskaiciuotos

infliacijos pokycio kaitos veiksniai nuo 2006 m.
gruodiio mén.

(procentiniais punktais) (procentiniais punktais)
=== paslaugos = cnergijos bazes efektai
mems  pramoneés prekés, nejskaitant energijos mmm DN energijos bazés efektai
=== neperdirbti maisto produktai ww dabartiniai infliacijos poky¢iai
masen perdirbti maisto produktai —— metinés infliacijos lygio pokytis?

NN energija
- -~ metinés SVKI pagrindu apskaiciuotos infliacijos
pokytis nuo 2006 m. gruodzio mén."

14 14 0,6

12 112 0,5
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Saltiniai: Eurostatas ir ECB apskaiciavimai. Saltiniai: Eurostatas ir ECB apskai¢iavimai.

1) ApskaiCiuota kaip metinio SVKI didéjimo tempo konkrety 1) Apskai¢iuota kaip metinés infliacijos lygio pokycio ir

meénesi ir SVKI didéjimo tempo 2006 m. gruodzio mén. energijos bei ne energijos sudedamyjy daliy bendry bazes efekty

skirtumas. skirtumas.
2) Apskaiciuota kaip dviejy ménesiu i$ eilés metinés infliacijos
lygiy skirtumas.

itaka, pasireiskiancia ,,bazés efektu“!. Intarpe nagrinéjama bazés efekty, kylan¢iy visy pirma dél
energijos kainy raidos, reik§mé pastariesiems SVKI pagrindu apskaiciuotos infliacijos pokyc¢iams
ir pateikiamas jy numatomas poveikis 2008 m.

Todél, nustacius sezoniSkumo pobiidi kiekvienai SVKI pagrindu apskaiciuotos infliacijos
sudedamajai daliai, galima atskirti bazés efekto ir dabartinés raidos itaka SVKI pagrindu
apskaiciuotos infliacijos metinio didéjimo tempo ménesiniams poky¢iams (zr. B pav.)>.

Kaip buvo prognozuota, 2007 m. bazés efektai daré reikSminga jtaka skelbiamos infliacijos
pobudziui®. Per metus reik§mingiausia ménesini poveiki daré energijos kainy sudedamosios
dalies bazés efektai, kuriuos 1émé naftos kainy ménesiniai pokyc¢iai 2006 m. 2007 m. sausio—
liepos mén. palankiis energijos bazés efektai daré mazinantj poveikj skelbiamos infliacijos lygiui.
Priesingai, 2007 m. antraji pusmeti SVKI metiniam didéjimo tempui poveiki daré nepalankiis
energijos bazés efektai, kurie buvo ypa¢ dideli rugséjo ir spalio mén. Apskritai ne energetikos
sudedamyjy daliy bazés efektai 2007 m. buvo palyginti nedideli.

Nepaisant to, infliacijos pokyc¢ius paskutinj ketvirti daugiausia skatino ménesiné kainy dinamika,
kurig lémé pakilusios energijos ir perdirbty maisto produkty kainos. Didziausia, ypac¢ lapkri¢io
meén., energijos sudedamosios dalies jtakos dali SVKI pagrindu apskaiciuotos infliacijos

1 Bazes efekta galima apibrezti kaip poveiki metinés infliacijos poky¢iui per konkrety ménesi, kylantj dél poky¢io per ménesj nuokrypio
tam tikra bazinj ménesj (pvz., pra¢jusiy mety to paties ménesio) nuo jo iprastos arba ,,normalios* tendencijos, atsizvelgiant | sezoninius
svyravimus.

2 Bazes efekty poveikis metinés infliacijos meénesiniams pokyc¢iams apskai¢iuojamas kaip (pagal sezoniskuma nepakoreguoto) poky¢io
per ménesi prie§ 12 mén. nuokrypis nuo jvertinto ,,normalaus® ménesinio poky¢io. ,,Normalus* ménesinis pokytis gaunamas pridedant
kiekvieno ménesio apskai¢iuota sezoninj veiksnj prie kiekvieno vidutinio ménesinio pokyc¢io, stebimo nuo 1995 m. sausio men.

3 Zr.2007 m. sausio mén. ECB ménesinio biuletenio intarpa ,,The role of base effects in driving recent and prospective developments in
HICP inflation®.
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C pav. Metinés SVKI pagrindu apskaiciuotos
infliacijos pokycio iSskaidymas nuo 2006 m.

padidéjimui sudaré pastarojo naftos kainy
padidéjimo perkélimas { tarptautines rinkas. Be
zalios naftos kainy daromo poveikio, truputi
padidéjo perdirbimo marzos, rodydamos —
energijos tiekéjy padidéjusi pelna. PrieSingai, i
gruodzio mén. energijos sudedamoji dalis
daré mazinanti poveiki bendram skelbiamos
infliacijos lygiui, taciau ji i§ esmeés atsveére
perdirbty maisto produkty tebedaromas
didinantis poveikis. Energijos sudedamoji dalis
daugiausia sumazéjo dél sumazéjusio zalios
naftos kainy per § ménesj poveikio, o prie§
metus energijos kainy pokycCiu bazés efektas
buvo beveik nejuntamas.

gruodiio mén.
(procentiniais punktais)

energijos bazes efektai

ne energijos bazés efektai

dabartiniai infliacijos poky¢iai "

metinés SVKI pagrindu apskaic¢iuotos infliacijos
pokytis nuo 2006 m. gruodzio meén.?

Kalbant apie visus metus, energijos ir ne energijos
sudedamyjy daliy bendri bazés efektai turéjo
palyginti nedidelj bendra poveiki SVKI pagrindu
apskaiCiuotos infliacijos metiniam didéjimo
tempui, kadangi palanki ir nepalanki jtaka beveik
tiksliai viena kita kompensavo (zr. C pav.).

Saltiniai: Eurostatas ir ECB apskaiciavimai.

1) Apskaiciuota kaip metinés infliacijos poky¢io nuo 2006 m.
gruodzio mén. ir energijos bei ne energijos bendry bazés efekty
nuo 2006 m. gruodzio mén. skirtumas.

2) Apskaiciuota kaip tam tikro ménesio metinio SVKI didéjimo
tempo nuo 2006 m. gruodzio mén. ir metinio SVKI didéjimo
tempo 2006 m. gruodzio mén. skirtumas.

Apskritai kalbant apie SVKI pagrindu apskai¢iuotos infliacijos metinio augimo tempo bendra
1,1 procentinio punkto padidéjimg nuo 2006 m. gruodzio mén. iki 2007 m. gruodzio mén., tik
0,1 procentinio punkto rodé energijos bazés efektu bendra didinanti poveiki, o 1 procentinis
punktas rodé kainy dinamika 2007 m. Taigi atrodo, kad SVKI pagrindu apskaiciuotos metinés
infliacijos didziaja bendro padidéjimo dalj Iémé dabartiniai infliacijos pokyciai.

Kalbant apie ateities perspektyvas, turint mintyje paskutiniu metu stebima tam tikra atvirksSting
energijos ir maisto kainy tendencija tarptautinése rinkose, kuria Siuo metu rodo ateities sandoriy
kainos, tikimasi, kad 2008 m. SVKI pagrindu apskaiciuotos infliacijos lygis mazés. Tikimasi,
kad 2008 m. energijos ir ne energijos kainy bendri bazés efektai darys reik§minga mazinanti
poveiki infliacijos raidai (per 12 mén. iki 2008 m. gruodzio mén. — i§ viso apie 1,1 procentinio
punkto)*. Poveikis bus i§ esmés labiausiai juntamas mety pabaigoje, nes energijos ir maisto kainy
reik§mingi padidéjimai, uzfiksuoti 2007 m. antraji pusmeti, iSnyks i§ metinio palyginimo po 12
mén. Taciau mastas, kuriuo $ie neigiami bazés efektai lems mazesng SVKI pagrindu apskaiciuota
infliacija, daugiausia priklauso nuo naftos ir maisto kainy Soky nebuvimo ateityje ir nuo kity
SVKI sudedamyjy daliy mazy pokyciy, o tam ypac svarbu, kad nebiity antriniy poveikiy.

4 7r. 2008 m. sausio mén. ECB ménesinio biuletenio intarpa ,,Accounting for recent and prospective movements in HICP inflation: the
role of base effects®.

SVKI pagrindu apskaiciuotos infliacijos pinigy sajungos sukirimo 1999 m. Perdirbty

didéjimui 2007 m. pabaigoje didziausia itaka
daré¢ perdirbty maisto produkty kainos, kuriy
didéjimo tempas paspartéjo vasaros pabaigoje.
Paskutini ketvirt] perdirbty maisto produkty
sudedamosios dalies metinis didéjimo tempas
buvo 4,5% — didziausias uzfiksuotas tempas nuo
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maisto produkty kainy metinis pokyc¢io tempas
padidéjo dél laikiny ir struktiriniy veiksniy
pasaulio rinkose labai pakilusios kai kuriy Zzemés
tkio produkty kainos (zr. 5 intarpa). Labiausiai
buvo paveikti duonos ir griiddy produkty ir pieno,
strio ir kiausiniy subkomponentai.



MAISTO KAINY DIDE]IMAS EURO ZONOJE

2007 m. antraji pusmetj euro zonoje maisto kainos labai pakilo tick gamintojy, tiek vartotoju kainy
lygiu. 2007 m. maisto produkty ir gérimy gamintojy kainos vidutiniskai padidéjo 4,5%, ir tai buvo
didziausias padidéjimas per daugiau kaip SeSerius metus. 2007 m. gruodzio mén. SVKI maisto
kainos padidéjo 4,3% (2006 m. — vidutiniskai 2,4%). SVKI maisto kainy didéjima daugiausia
skatino perdirbty maisto produkty sudedamoji dalis. Sioje sudedamojoje dalyje ypa¢ pakilo gridy
produkty ir duonos, pieno, siirio ir kiausiniy kainos (zr. A pav.). Maisto kainos turéjo didelg reik§me
bendros SVKI pagrindu apskai¢iuotos infliacijos didéjimui. Siame intarpe nagrinéjami veiksniai,
galintys skatinti maisto kainy didéjimo poky¢ius euro zonoje, ir aptariamos perspektyvos.

Sparciau kylan¢ios maisto kainos euro zonoje daugiausia rodo pasaulinius veiksnius. 2007 m.
pasaulio rinkose labai padidéjo zemés tikio produkty zaliavy, tokiy kaip griidy ir aliejiniy augaly
séklos, kainos (zr. B pav.).

I8 dalies Sis kainy padidéjimas susijes su laikinais, turinciais itakos pasaulinei Siy prekiy pasitilai
veiksniais (nepalankiomis oro salygomis kai kuriose pagrindinése zemés ikio produktus
eksportuojanciose Salyse). Didelés energijos kainos taip pat turéjo itakos sanaudy padidéjimui
daug energijos suvartojancioje zemés tikio produkty gamyboje (tokiy kaip trasos, transporto
ir masiny degalai). Be to, pasaulinéms maisto kainoms taip pat turéjo itakos labai padidéjusi
pasauliné maisto produkty paklausa, kadangi daugelyje besivystanciy $aliy pasikeité maisto
vartojimo tendencijos, taip pat atsirado nauji kai kuriy Zemés tikio produkty paklausos Saltiniai,
ypac susijg su biokuro gamyba. Kadangi Sie pastarieji pokyc¢iai yra struktiirinio pobtidZio, atrodo,
kad ateityje jie ir toliau didins pasaulines maisto kainas. Kylanc¢ios pieno produkty kainos gali
buti susijusios ir su skirtingomis pieno rinky struktiromis Europos Salyse, taip pat su pieno,
gyvuliy pasary ir kity zaliavy kainy padidéjimu pasaulio rinkose.

A pav. Perdirbty maisto produkty kainy
kaitos poveikis metinei SVKI pagrindu

B pav. Maisto ir tropiniy gérimy kainos

apskaiciuotai infliacijai

(procentiniais punktais) (ménesiniai duomenys, JAV dol.; indeksas: vidurkis

2000 m. = 100)
mmmm  picnas, stris ir kiauSiniai
wmn  duona ir griidy produktai = griidy produktai
cukrus, dzemas, medus, Sokoladas, konditerijos gaminiai ~ eeee aliejiniy augaly séklos ir aliejus
smsm Kita ====gérimai, cukrus ir tabakas
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Saltiniai: Eurostatas ir ECB apskai¢iavimai.
Pastaba: kairéje puseje parodyti 20042007 m. metiniai kaitos

poveikiai.

Saltiniai: Hamburgo tarptautinés ekonomikos institutas ir ECB
apskai¢iavimai.
Pastaba: paskutiniai stebéjimai — 2007 m. gruodzio meén.
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Euro zonos Saliy perdirbty maisto produkty SVKI, nejskaitant tabako

(metiniai pokyciai, procentais)

Svoriai Vidurkiai Metiniai augimo tempai

2007 2005 2006 2007 2007 12 2008 01
Belgija 10,8 2,0 1,9 4,1 73 8,2
Vokietija 8,3 0,2 1,0 3,0 6,7 7.4
Airija 10,2 0,0 0,2 1,2 73 7,2
Graikija 9,7 32 4,7 2,2 6,0 6,3
Ispanija 10,4 2,8 4,4 3,0 89 9,3
Pranctzija 9,7 -0,6 0,7 0,7 3,0 4,7
Italija 9,9 0,6 1.9 2,5 4,7 5,1
Liuksemburgas 9,6 1,7 1,8 2,6 5,4 53
Nyderlandai 9,3 -1,8 0,2 1,5 4,7 5,6
Austrija 8,3 0,8 1,5 3,7 7,7 8,4
Portugalija 8,4 -0,8 1,7 1,4 5,6 6,5
Slovenija 11,4 -1,3 1,4 5,7 11,9 13,8
Suomija 13,0 -0,8 0,9 0,8 1,1 6,6
Euro zona 9,4 0,5 1,6 2,3 5,6 6,6

Saltiniai: Eurostatas ir ECB apskaiciavimai.

Pabréziant pasaulini maisto kainy Soko pobiuidi, 2007 m. maisto kainos tuo paciu metu
padidéjo keliose svarbiausiose ne euro zonos ekonomikose. Be to, maisto kainy sudedamosios
dalys, dariusios didziausia itaka infliacijai euro zonoje (kaip gridai ir pieno produktai), Siose
ekonomikose taip pat padidéjo, rodydamos kainy didéjima lemiantj bendra Soka.

Euro zonoje pasaulinio maisto kainy Soko poveikis kainoms atskirose euro zonos $alyse gerokai
skyrési tiek savo grei¢iu, tiek mastu. Pavyzdziui, 2007 m. SVKI perdirbty maisto produktuy,
nejskaitant tabako, metinis didé¢jimo tempas svyravo nuo 5,7% Slovénijoje (didziausias tempas
euro zonoje) iki 0,7% Pranciizijoje ir 0,8% Suomijoje, kur jis buvo reikSmingai mazesnis uz euro
zonos vidurki (zr. lentelg). Naujesni duomenys rodo didesnj perdirbty maisto produkty kainy
didéjima pastarosiose dviejose Salyse.

[vairiose 3alyse mazmeninés maisto produkty rinkos tradiciskai segmentuotos. Siuo poziiiriu
paklausos salygy, rinky strukttiry, maisto kainy lygiu ir konkurencijos spaudimo skirtumai
mazmeniniuose ir skirstymo sektoriuose lyg ir paaiskina, kodél vartotojy maisto kainy reakcija
ivairiose Salyse i bendra iSorés Soka yra nevienoda.

Zvelgiant { ateitj, pasauliniy ir vietos maisto kainy perspektyvos tebéra labai neaiskios. Nors
zemes tikio produkty pasitila laikui bégant turéty sureaguoti i didéjancia paklausa, $io atotriikio
mazinimo laikotarpis gali uztrukti ilgiau, negu dabar planuojama. Be to, maisto kainy raida
priklauso nuo daugelio veiksniy, kuriuos sunku nuspéti, iskaitant technologijy pazanga ir galimus
energijos politikos pokyc¢ius. Bendrai atrodo, kad rizika didé¢ja.

2007 m. pramonés prekiy, nejskaitant
energijos, kainos pakilo 1,0%, t. y. daugiau
negu praéjusiais metais. Sis spartesnis
didéjimas  daugiausia rodé Vokietijoje

panaudojimas  apdirbamosios  pramonés
sektoriuje visus metus buvo istorisSkai auksto
lygio. Sie poveikiai daugiau negu kompensavo
mazesnio importo kainy spaudimo $velninanti

padidinto PVM poveiki, zaliavy sanaudy
spaudima, matoma i§ vartojimo prekiy vietos
gamintojy kainy, ir fakta, kad pajégumy
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poveiki, kuris rodé¢ valiuty kurso pokycius
didelés tarptautinés konkurencijos salygomis.
Galiausiai daug sparciau kilo paslaugy kainos



26 pav. Gamintojy kainy iSskaidymas

metiniai poky¢iai, procentais; ménesiniai duomenys

= energija (skalé kairgje)

gamyba, nejskaitant statybos (skalé desinéje)
====tarpinio vartojimo prekeés (skalé desingje)
investicinés prekes (skalé desingje)
vartojimo prekes (skalé desingje)
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Saltinis: Eurostatas.
Pastaba: euro zonos duomenys, iskaitant Kipra ir Malta.

2007 m. pradzioje, daugiausia dél Vokietijoje
padidinto PVM, ir sparciai didéjo visus
metus.

Nors 2007 m. bendros SVKI pagrindu
apskaiciuotos infliacijos metinis vidutinis
did¢jimo tempas buvo i§ esmés stabilus,
SVKI, nejskaitant nepastoviy neperdirbty
maisto produkty ir energijos sudedamyjy
daliy, metinis didéjimo tempas 2007 m.
padidéjo iki 2,0% (ankstesniais dvejais metais
— 1,5%). Siam rodikliui jtakos turé¢jo mety

pradzioje Vokietijoje padidintas PVM. 2007
m. vasario—liepos mén. jis buvo stabilus,
rugpjii¢io meén. pradéjo didéti daugiausia dél
labai pakilusiy perdirbty maisto produkty
kainy. Mety pabaigoje SVKI pagrindu
apskaicCiuota infliacija, nejskaitant neperdirbty
maisto produkty ir energijos, sudaré¢ 2,3%, t. y.
auksciausia lygi nuo 2002 m. pabaigos.

MAZESNIS VIDUTINIS GAMINTOJU KAINY
DIDEJIMAS, TACIAU DIDESNIS KYLANCIY KAINY
SPAUDIMAS 2007 M. PABAIGOJE

Pirmaji pusmet] gamintojy kainos kilo 1éCiau
daugiausia dél energijos sudedamosios dalies
bazés poveikio, o véliau dél energijos ir maisto
kainy poky¢iuy paspartéjo.

2007 m. pramonés gamintojy kainy, nejskaitant
statybos, metinis pokycio tempas euro zonoje buvo
2,8%, t. y. reikSmingai létesnis negu pragjusiais
dvejais metais. Gamintojy kainy didéjimas 2006
m. liepos meén. pasiekgs aukSciausia 6% lygi,
dél energijos sudedamajai daliai daromo bazés
poveikio nuosekliai mazéjo ir 2007 m. liepos
mén. buvo 1,8%. Nuo 2007 m. rugsé¢jo mén. dél
padidéjusio energijos gamintojy kainy metinio
didéjimo tempo, kuri paspartino kilusios naftos
kainos ir bazés poveikiai, ir iSaugusio maisto
produkty gamintojy kainy metinio didéjimo tempo
sparciai kilo gamintojy kainos. 2007 m. gruodzio
men. gamintojy kainos didé¢jo 4,3%.

Per metus pramonés gamintojy kainy, neiskaitant
statybos ir energijos, metinis didé¢jimo tempas
truputi sulétéjo, bet tebebuvo spartus. Sis

2 lentelé Darbo sanaudy rodikliai

(metiniai poky¢iai, procentais)

2005 2006 2007 2006 2007 2007 2007 2007
IV ketv. I ketv. II ketv. III Kketv. IV ketv.
Sutartas darbo uzmokestis 2,1 2,3 2,1 2,5 2,0 2,3 2,1 2,1
Bendros valandinés darbo
sanaudos 2,7 2,6 2,3 2,3 2,4 2,5
Atlygis vienam darbuotojui 1,8 2,2 1,8 2,2 1,9 2,0
Palyginimui
Darbo naSumas 0,7 1,3 1,6 1,3 0,7 0,7
Vienetinés darbo sanaudos 1,0 0,9 0,2 0,9 1,2 1,2

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

Pastaba: duomenys apie atlygj vienam darbuotojui, darbo nasuma ir vienetines darbo sanaudas — euro zonos, iskaitant Kipra ir Malta.
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pokytis rodé jvairias pagrindiniy sudedamuyjy
daliy tendencijas (Zr. 26 pav.).

2007 m. tarpinio vartojimo prekiy kainy metinis
didéjimo tempas toliau nuosekliai 1étéjo ir
gruodzio mén. buvo 3,5% (auksCiausias lygis
buvo 2006 m. rugpjucio mén. — 6,5%). Pirmaji
pusmeti tarpinio vartojimo prekiy kainoms
poveiki daré pramonés zaliavy, kurios yra
pagrindiniai veiksniai, pakilusiy kainy didinantis
poveikis. Véliau pasaulio rinkose sumazéjusios
pramonés zaliavy kainos, kartu su stipréjusiu
euru, slopino kainy didéjima daugelyje tarpiniy
prekiy sektoriy. Su maistu susijusiy prekiy
gamintojai pajuto didelj kainy kilima treciaji
ketvirti po to, kai pasaulio rinkose labai pakilo kai
kuriy Zemés tikio produkty kainos (zr. 5 intarpa).
Investiciniy prekiy kainy metinis didéjimo
tempas nustojo spartéti 2007 m. birzelio mén. ir
2007 m. ketvirtaji ketvirtj sumaz¢jo iki 1,5%, tuo
rodydamas euro brangimo teigiama poveikj.

Nuo 2005 m. vidurio stebima vartojimo
prekiu kainy didéjimo tendencija tebebuvo ir
vélesniuose gamybos proceso etapuose. Bendry
vartojimo prekiy kainy metinis pokycio tempas
2007 m. gruodzio mén. paspartéjo iki 3,9%. Tai
buvo didziausias didéjimo tempas nuo pinigy
sajungos ikarimo 1999 m. Siuos pokyéius

27 pav. Atlygis vienam darbuotojui pagal

sektorius

(metiniai poky¢iai, procentais; ketvirtiniai duomenys)

= pramoné¢, nejskaitant statybos
statyba
==== paslaugos
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Saltiniai: Eurostatas ir ECB apskai¢iavimai.
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daugiausia skatino neilgalaikio vartojimo
prekiy kainos, kurios sparCiau pradéjo kilti
nuo liepos mén., rodydamos pasaulini maisto
kainy spaudima, savo ruoZtu padidinusi maisto
vartojimo prekiy kainas. Taiau vartojimo
prekiu, neiskaitant tabako ir maisto, kainy
metinis pokycio tempas tebebuvo stabilus visus
metus ir svyravo apie 1,3%.

DARBO SANAUDOS TEBEBUVO NUOSAIKIOS

2007 m. atlygio vienam darbuotojui metinis
didé¢jimo tempas ir toliau buvo nedidelis.
Vidutinis metinis didéjimo tempas per pirmus
tris ketviréius buvo 2,0%, t. y. truputi 1étesnis
uz vidutini didéjimo tempa, uzfiksuota 2006 m.
(zr. 2 lentelg). Sektoriy duomenys rodo, kad,
kaip ir ankstesniais metais, 2007 m. atlygio
vienam darbuotojui metinis didéjimo tempas
pramonés sektoriuje buvo didesnis negu
paslaugy sektoriuje ir tai atitiko nasumo
sektorivose raida (zr. 27 pav.). 2007 m.
pirmus tris ketvir¢ius pramonés sektoriaus
vidutinis augimo tempas i§ esmés atitiko 2006
m. prasidéjusius pokycius. Atlygio vienam
darbuotojui  statybos  sektoriuje = metinio
augimo tempas, nors ir truputi spartesnis
negu pramonés sektoriuje, per metus sulétéjo
atsiradus pirmiems pozymiams, kad uZzimtumas
Siame sektoriuje mazéja. Paslaugy sektoriuje
atlygio vienam darbuotojui metinis didéjimo
tempas 2007 m. pirmus tris ketvir¢ius, palyginti
su ankstesniais dvejais metais, buvo létesnis.

2007 m. pirmus tris ketviréius bendry valandiniy
darbo sanaudy vidutinis didéjimas buvo létesnis
uz 2006 m. uzfiksuota did¢jimo tempa. Atlygio
vienam darbuotojui metinis didéjimo tempas
ir bendros valandinés darbo sgnaudos i§ dalies
sumazéjo dél 2007 m. kai kuriose euro zonos
ekonomikose sumazinty socialinio draudimo
imoky mazinanéio poveikio.

Kiti turimi darbo sanaudy rodikliai patvirtina,
kad darbo uzmokesc¢io pokyc¢iai 2007 m. buvo
nedideli. 2007 m. euro zonoje sutartas darbo
uzmokestis vidutiniskai didéjo 2,1% ir buvo
truputi mazesnis uz 2006 m. uZzfiksuota lygi,
nors darbo uzmokesCio raida atskirose Salyse
labai skyrési. Sumazéjusio nedarbo jtaka darbo



28 pav. Gyvenamosios paskirties turto kainy
raida euro zonoje

29 pav. Euro zonos vartotojy kokybinis
infliacijos suvokimas ir lukes¢iai

(metiniai pokyc¢iai, procentais, metiniai duomenys)
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Saltinis: ECB apskai&iavimai, pagristi nesuderintais nacionaliniais

duomenimis.
Pastaba: pateikti 2007 m. pirmojo pusmecio duomenys.

uzmokescio sutartims tebebuvo palyginti nedidelé.
Dél struktiiriniy reformy darbo ir prekiy rinkose,
darbo pasiiilos ir uzimtumo sudéties pokyciy bei
tarptautinés konkurencijos darbo sanaudy pokyciai
euro zonoje ir toliau buvo nedideli.

Nepaisant 1étos darbo uZmokesCio raidos,
vienetiniy darbo sanaudy metinis didéjimo
tempas per metus truputj paspartéjo, daugiausia
rodydamas, kad 1é¢iau kyla darbo nasumas. 2007
m. pirmus tris ketvir¢ius vienetinés darbo sanaudos
vidutiniskai padidéjo 1,1% (vidutiniai didéjimo
tempai pra¢jusiais dvejais metais buvo atitinkamai
0,9% ir 1,0%). 2007 m. dél didéjusiy vienetiniy
darbo sanaudy pelnas augo truputj 1é¢iau. Bendros
pelno marZos rodiklis, apskai¢iuojamas kaip BVP
defliatoriaus ir vienetiniy darbo sanaudy didéjimo
tempo skirtumas, ir toliau rod¢, kad iki 2007 m.
tre¢iojo ketvircio pelnas augo dinamiskai, nors ir
léciau negu 2006 m. Vidutiniskai 2007 m. pirmus
tris ketvirCius pelno antkainis padidéjo 0,6%
(2006 m. — 0,8%)).

GYVENAMOSIOS PASKIRTIES TURTO KAINOS IR
TOLIAU KILO LECIAU

2007 m. pirmaji pusmeti gyvenamosios paskirties
turto kainos, kurios i SVKI nejskaitomos, toliau
mazéjo ir atitiko mazéjimo tendencija, stebéta
2005 m. antraji pusmeti ir 2006 m. (Zr. 28 pav.).
Remiantis naujausiais jverciais, 2007 m. pirmaji

(balansas, procentais; dél sezoniSkumo pakoreguota)
= infliacijos lukesciai
----- infliacijos suvokimas
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Saltinis: Europos Komisijos verslo ir vartotojy apklausos.
Pastaba: euro zonos duomenys, jskaitant Kipra ir Malta.

pusmeti gyvenamosios paskirties turto kainy
metinis didéjimo tempas visoje euro zonoje
sulétejo iki 5,0% (2006 m. antraji pusmetj buvo
6,1%). Paskelbti Saliy duomenys rodo, kad euro
zonos Salyse biisto kainos didéjimo mazéjimas
buvo ypa¢ bidingas tose Salyse, kuriose
pastaraisiais metais gyvenamosios paskirties turto
kainos palyginti sparciai kilo, kaip, pavyzdziui,
Belgijoje, Airijoje, Ispanijoje, Prancizijoje
ir Maltoje. PrieSingai, Italijos, Nyderlandy ir
Austrijos paskelbti duomenys rodo, kad busto
kainy didéjimas 2007 m., palyginti su 2006 m., i§
esmes nepasikeité. Kalbant apie Vokietija, bisto
kainos 2007 m. ir toliau pamazu kilo, palyginti su
léta jy raida iki 2005 m.

INFLIACIJOS SUVOKIMO IR LUKESCIY POKYCIAI

Kalbant apie skelbiama infliacija 2007 m.
pabaigoje, infliacijos suvokimas ir liikeséiai tapo
pagrindiniu veiksniu vertinant ateities infliacijos
poky¢ius.  Europos Komisijos vartotoju
kokybinio infliacijos suvokimo praéjusiais 12
mén. vertinimas reik§mingai padidéjo 2007 m.
antraji pusmeti, po to, kai faktiné infliacija
padidéjo iki tokio aukSto lygio, koks buvo
paskutini karta uzfiksuotas po grynyjy eury
ivedimo 2002 m. sausio mén. (zr. 29 pav.).

6 Placiau zr. 2007 m. lapkri¢io mén. ECB ménesinio biuletenio
intarpa ,,Recent developments in consumers’ inflation perceptions

and expectations in the euro area*.
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3 lentelé Realiojo BYP augimo sudedamosios dalys

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

Metinis tempas "

Ketvir¢io tempas?

2005 2006 2007 | 2006 2007 2007 2007 2007 | 2006 2007 2007 2007 2007
v I 1T I v v 1 1T I v
ketv. Kketv. Kketv. Kketv. Kketv.| ketv. ketv. ketv. ketv. Kketv.

Realusis bendrasis vidaus

produktas 1,7 2,9 2,6 3,2 3,1 2.4 2,6 2,2 0,8 0,8 0,3 0,8 0,4

I5 jo:

Vidaus paklausa® 1,9 2,7 2,2 2.4 2,9 2,0 2,1 2,0 0,2 1,0 0,1 0,9 0,0
Privatus vartojimas 1,6 1,8 1,4 2,1 1,4 1,6 1,6 1,1 0,4 0,0 0,6 0,5 -0,1
Valdzios sektoriaus vartojimas 1,5 2,1 2,1 2,2 2,2 2,1 2,2 1,8 0,3 1,1 0,2 0,7 -0,1
Bendrojo pagrindinio kapitalo
formavimas 3,0 53 4.8 5,7 6,9 4,1 4,5 3,7 1,5 1,7 0,0 1,2 0,8
Atsargy pasikeitimas ¥ 0,0 0,1 0,0 -04 0,1 02 -02 0,1 -0,5 03 -03 0,2 -0,

Grynasis eksportas ¥ -0,2 0,2 0,4 0,8 0,3 0.4 0,5 0,3 0,6 -0,2 0,2 -0,1 0.4
Eksportas > 4,9 8,1 59 9,0 6,6 5.8 7,1 4,4 3,1 0,9 0,8 2,1 0,5
Importas > 5,7 7,8 52 7,1 6,0 5,0 59 3.8 1,6 1.4 0,3 25 -04

Realioji bendroji pridétine verté

IS jos:

Pramong, nejskaitant statybos 1,2 3,8 3,7 42 3,8 34 4,1 3,7 0,9 1,2 0,6 1,4 0,4
Statyba 1,7 4,6 3,1 52 7,1 2,5 2,0 1,0 1,2 1.8 -14 0,4 0,2
Tik su rinka susijusios

paslaugos © 2,3 3,1 2,9 3,6 33 2,8 2,9 2,6 0,7 0,7 0,6 0,8 0.4

Saltiniai: Eurostatas ir ECB apskaic¢iavimai.

Pastabos: pateikiami duomenys yra pakoreguoti dél sezoniSkumo ir i§ dalies dél darbo dieny, nes ne visos euro zonos Salys pateikia
ketvirting nacionalinés saskaitos eilutg, pakoreguota dé¢l darbo dieny skaic¢iaus. Euro zonos duomenys, jskaitant Kipra ir Malta.
1) Pokytis procentais, palyginti su atitinkamu ankstesniy mety laikotarpiu.

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

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

veikla.

Priesingai negu 2002 m., vartotojy infliacijos
lukesciai ateinantiems 12 mén. 2007 m. antrajj
pusmetj padidéjo, nors ir mazesniu mastu.
PanaSiai specialisty prognoziy sudarinétojy
pateikiami duomenys rodo, kad apklausomis
pagristi ilgalaikiai infliacijos lukesciai ir toliau
svyravo apie 1,9% pagal 2007 m. spalio mén.
Consensus Economics prognozes ir padidéjo iki
2,0% pagal 2008 m. sausio mén. Euro Zone
Barometer bei 2008 m. pirmojo ketvir¢io ECB
Survey of Professional Forecasters. Be to,
numatoma infliacija kompensuojancios normos,
iSvestos 18 su infliacija susiety obligaciju ir
apsikeitimo sandoriy, euro zonoje pakilo po
2007 m. rugséjo mén., rodydamos, kad infliacijos
lukesciai arba infliacijos rizikos premijos finansy
rinkose padidé¢jo (taip pat zr. Sio skyriaus
2.2 skirsnj).
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2.4 PRODUKCIJOS, PAKLAUSOS IR DARBO RINKOS
POKYCIAI

2007 M. EKONOMIKOS AUGIMO RAIDA BUVO
PALANKI

2007 m. bendra ekonomikos raida buvo palanki,
nors per metus jos augimas truputi sulétéjo.
2007 m. realusis BVP euro zonoje padidéjo
vidutiniskai 2,6% — truputi maziau negu 2006
m. (2,8%) ir daugiau negu ankstesniais metais
(zr. 30 pav.).

Létesni BVP augima 2007 m. daugiausia 1émé
privataus vartojimo ir investicijy { gyvenamaji
bista poky¢iai. Grynojo eksporto poveikis BVP
did¢jimui buvo 0,4 procentinio punkto, t. y.
dvigubai didesnis uz poveiki 2006 m. (zr. 3
lentelg).



30 pav. Ketvircio realiojo BVP kaitos

veiksniai

(ketvircio kaitos veiksniai, procentiniais punktais; del
sezoniskumo pakoreguota)

= realusis BVP"
wesn  galuting vidaus paklausa?
grynasis eksportas

1,5 1,5
1,0 1,0
05 | 05

F | h I

I 1] ill NN

mé} |" il i
0,0 LIEL WANGIEN W21 0 0 BEN. BAER N R RE)
-0,5 H -0,5
'1,0 LR F S e e e’ e’ I '1»0

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Saltiniai: Eurostatas ir ECB apskaiciavimai.

Pastaba: euro zonos duomenys, iskaitant Kipra ir Malta.

1) Poky¢iai procentais, palyginti su ankstesniu ketviréiu.

2) Apibréziama kaip vidaus paklausa, nejskaitant atsargy poky¢iy.

Tarp veiksniy, turéjusiy jtakos Siam lét&jimui, be
vienkartinio padidinto PVM Vokietijoje poveikio
vartojimui, ypa¢ reikSmingas buvo padidéjusiy
maisto ir energijos kainy neigiamas poveikis namy
tikiy realiosioms disponuojamosioms pajamoms,
taip pat vartotojy ir verslo pasitikéjimo rodikliams.
Sie infliacijos pokygiai, o véliau ir rugpjicio
meén. prasidéj¢ finansiniai neramumai, glaudziai
susij¢ su rizikingy nekilnojamojo turto paskoly
krize Jungtinése Valstijose, turéjo jtakos vartotoju
ir verslo likes¢iy prastéjimui 2007 m. antraji
pusmeti. Be to, prastéjanéios keliy euro zonos
Saliy salygos biisto rinkoje turéjo itakos létesnei
ekonominei veiklai.

Nepaisant didéjancio netikrumo antraji pusmeti,
euro zonos ekonomikos rezultatai 2007 m. buvo
geri. Tai rodo sparCiai ir pastoviai mazéjantis
nedarbo lygis. Gruodzio mén. euro zonos
nedarbo lygis sumazéjo iki 7,1%. Tai yra
Zemiausias lygis per pastaruosius 25 metus. Si

31 pav. Pasitikéjimo rodikliai

(balansas, procentais; dél sezoniSkumo pakoreguota)

= vartotojy pasitikéjimas
pramongs pasitikéjimas
paslaugy pasitikéjimas

20 20

15 15

25 —r—rr

I

2003

T

2004

T

2005

JJI]III]_ZS

2002 2006 2007

Saltiniai: Europos Komisijos verslo ir vartotojy apklausos.
Pastabos: duomenys apskaiCiuoti kaip nuokrypis nuo vidurkio:
nuo 1985 m. sausio mén. — vartotojy ir pramongés pasitikéjimo, o
nuo 1995 m. balandzio mén. — paslaugy pasitikéjimo. Euro zonos
duomenys, jskaitant Kipra ir Malta.

teigiama tendencija rodo euro zonos ekonomikos
pagrindy tvirtuma, ypa¢ imoniy pelninguma ir
sparty darbo viety kiirima.

2007 m. privatus vartojimas augo 1,4% tempu,
t. y. sumazgjo, palyginti su 1,8% tempu 2006 m.
Vartojimo didéjimui 2007 m. didelg jtaka daré
2007 m. sausio 1 d. padidintas PVM Vokietijoje,
todél euro zonos privataus vartojimo metinis
didéjimo tempas labai sulétéjo ir 2007 m.
pirmaji ketvirti sudaré 1,4% (2006 m. ketvirtaji
ketvirti — 2,1%). Paskesniais ménesiais namy
tkiy vartojimas padidéjo ir atitiko namy tkiy
realiyjy disponuojamyjy pajamy didéjima, kurj
daugiausia skatino uzimtumo ir mazesniu mastu
namy tikiy realiojo turto teigiami pokyciai.
Antraji pusmeti buvo pastebimi vis prastéjantys
vartotojy pasitikéjimo rodikliai. Tai, atrodo, buvo
susij¢ su neramumais finansy rinkose, nerimu
deél iSores aplinkos ir infliacijos didéjimu (zr. 31
pav.). Taciau manoma, kad finansiniy neramumuy
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tiesioginis poveikis vartojimui tebebuvo ribotas,
nors ir vartojimo paskoly suteikimo salygos
tapo grieztesnés paskutiniais keliais ménesiais,
priesingai ankstesniais ketvirciais stebétai bendrai
kredito suteikimo salygy geréjimo situacijai.

Labai padidéjgs 2006 m. bendras investicijy
augimas tebebuvo spartus ir 2007 m. (4,4%),
taciau didéjimo tempas per metus nuosekliai
mazéjo. Daugiausia tai biidinga investicijoms {
gyvenamaji biista. Tai rodé verslo ciklo spartaus
augimo etapo pabaiga statyby sektoriuje léciau
kilus busto kainoms. Létesni investicijy 1
gyvenamaji biista augimo tempai buvo labiau
juntami Salyse, kuriose keleta praéjusiy mety
investicijos didéjo labai sparéiai. Remiantis
Eurosistemos banky apklausa dél skolinimo
salygu, paskoly gyvenamajam bistui jsigyti
grynoji paklausa reik§mingai sumazéjo 2007
m. ketvirtaji ketvirti. Tai rodo prastesnius biisto
rinkos perspektyvy vertinimus ir mazéjanti
vartotojy pasitikéjima.

Nepaisant per metus stebéto sparCiai brangusio
euro ir didelés konkurencijos su Kinija ir kitomis
Azijos $alimis, 2007 m. euro zonos eksportas labai
iSaugo (5,9%) dél sparciai didéjusios uzsienio
paklausos. Euro zonos importas taip pat sparciai
did¢jo skatinamas intensyviy verslo investiciju
bei eksporto ir brangusio euro. Apskritai grynoji

prekyba turéjo teigiama poveiki (0,4 procentinio
punkto) BVP didé¢jimui.

Kalbant apie sektorius, 2007 m. ekonoming
veikla daugiausia palaiké paslaugy sektoriaus,
kurio metinis didé¢jimo tempas 2007 m. Siek
tiek sumazgjo (iki 2,4%, o 2006 m. buvo 2,5%),
pastoviis  rezultatai. Pramonés  sektoriaus,
neiskaitant statybos, veikla visus metus tebebuvo
stabili daugiausia dél sparciai didéjusio eksporto,
ir tai atsvéré létesng statybos veikla. 2007 m., ypac
antraji pusmetj, daug léciau didéjo pridétiné verte
euro zonos statyby sektoriuje. Kaip jau minéta, Sia
tendencija daugiausia lémé prastesni likesciai dél
busto rinky, nors kitos statyby veiklos, iskaitant
negyvenamuyjy pastaty statyba ir civiling inzinerija,
augimo tempai taip pat buvo létesni.

TOLIAU GEREJANTI SITUACIJA DARBO RINKOJE

Pastaraisiais metais situacija darbo rinkoje
pastebimai pageréjo. Pragéjus keleriems léto
augimo metams, 2006 m. uzimtumas padidéjo
1,5%. Kalbant apie darbuotojy grupes pagal
amziy, lyti ir kvalifikacija, darbo viety kiirimas
tapo labiau subalansuotas’. Spar¢iai uZimtumas
didéjo ir 2007 m., jo metinis augimo tempas
sudaré 1,7% ir tai buvo sparCiausias tempas nuo

7 Smulkiau zr. 2007 m. rugsé¢jo mén. ECB ménesinio biuletenio
8 intarpa.

4 lentelé Darbo rinkos raida

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

2005 2006 2007 2005 2005 2006 2007 2006 2006 2007 2007 2007 2007
III ketv. IV ketv. Iketv. II ketv. III ketv. IV ketv. 1Iketv. II ketv. III ketv. IV ketv.
Darbo jéga 09 09 08 0,2 0,3 0,4 0,3 -0,1 0,2 0,3 0,4 0,2 0,0
Uzimtumas 09 1,5 1,7 0,3 0,4 0,4 0,6 0,2 0,4 0,6 0,5 0,3 0,2
Zemés tkis" -1,2 -1,6 . 0,3 -0,1 -1,0 0,4 -1,5 -0,9 1,0 -1,1 -1,5
Pramoné? -0,3 0,6 . -0,1 0,1 0,0 0,4 0,3 0,4 0,6 0,3 0,1
- nejskaitant statybos  -1,4 -0,3 . -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,0 0,1 0,0 0,1
- statyba 23 27 . -0,1 0,4 0,4 1,3 0,9 1,5 1,7 1,0 0,0
Paslaugos® 1,5 2,1 . 0,4 0,5 0,7 0,7 0,3 0,4 0,6 0,7 0,5
Nedarbo lygis®
I8 viso 88 82 74 8,8 8,7 8,6 8,4 8,1 7,9 7,6 7,4 7,3 7,2
Jaunesni kaip 25 m. 17,2 16,1 14,8 17,2 16,8 16,8 16,2 15,7 15,8 15,0 14,7 14,6 14,4
25 m. ir vyresni 7,8 72 6,5 7,7 7,7 7,6 7,4 7,1 6,9 6,7 6,6 6,4 6,3

Saltiniai: Eurostatas ir ECB apskai¢iavimai.

Pastaba: euro zonos duomenys, jskaitant Kipra ir Malta.

1) Iskaitant zuvininkyste, medzioklg ir miskininkyste.

2) Iskaitant apdirbamaja pramong, statyba, kasyba ir karjery eksploatavima, elektros, dujy ir vandens tiekima.
3) Nejskaitant kitose Salyse esan¢iy staigy ir organizacijy.

4) Darbo jegos dalis procentais pagal TDO rekomendacijas.
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2001 m. (zr. 4 lentelg). Taciau dél prastesniy
ekonominiy salygu 2007 m. antraji pusmeti

uzimtumo augimo tempas sulétéjo.
(ménesiniai duomenys; dél sezoniskumo pakoreguota)

=== metiniai poky¢iai, mln. (skalé kair¢je) V'
procentais, palyginti su visa darbo jéga
(skale desingje)

Kalbant apie sektorius, didZiausiam uzimtumo
didéjimui 2007 m. i§ dalies jtaka daré spartus

darbo viety kiirimas statyby sektoriuje. Metinis 1,5 10,0

uzimtumo augimo tempas Siame sektoriuje 2007

m. treciaji ketvirti buvo 4,3% (2006 m. — 2,7%). 10 95

Nuolat mazéjes uzimtumas pramonéje, neiskaitant

statybos, 2007 m. nustojo mazéti ir pirma karta

nuo 2001 m. grynasis darbo viety pokytis buvo 05 b 90

teigiamas, nors ir labai nedidelis. Uzimtumas ||| |N ""]“ ||||”

paslauguy sektoriuje taip pat didéjo spariau ir 0,0 —_,-—“.lll' 8,5

2007 m. ketvirtaji ketvirtj sudaré 2,2% (2006 m. |

— vidutiniskai 2,1%). Daugiausia tai buvo susij¢ 5. H“““ 8.0

su pokycCiais finansy ir verslo bei prekybos ir

transporto subsektoriuose. 2007 m. antraji ketvirtj

Siuose paslaugy subsektoriuose uzimtumas didéjo = =

léciau, kaip ir statybos sektoriuje, kur lét&jimas

buvo dar pastebimesnis. Poky¢iai Siame sektoriuje  -1.5 7,0

rodo ciklinio pakilimo pabaiga biisty statyboje ir

kitose statybos veiklose. 2o LTI s
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Saltinis: Eurostatas.
Pastaba: euro zonos duomenys, jskaitant Kipra ir Malta.
1) Metiniai poky¢iai pagal sezoniskuma nepakoreguoti.

Nuo 2005 m. pradzios mazéjantis nedarbo lygis
2006 m. ketvirtaji ketvirti sudaré 7,9% ir toliau
mazéjo iki 7,1% 2007 m. pabaigoje (zr. 32 pav.).

6 intarpas

32 pav. Nedarbas

PASTARAISIAIS METAIS MAZEJA NEDARBAS EURO ZONOJE

Per devynerius paskutinius metus uzimtumas euro zonoje didéjo 1,3% vidutiniu metiniu augimo
tempu. Nuo 2003 m. antrojo ketvir¢io euro zonos nedarbo lygis sumazéjo 1,5 procentinio punkto
— iki 7,2% (2007 m. gruodzio mén.). Si sumazéjima Iémé ne tik ekonomikos pakilimas, bet ir
stabili léta darbo uzmokescio raida bei darbo rinky reformos euro zonoje.

Kalbant apie nedarbo pokyc¢ius pastaraisiais metais, galima iSskirti du laikotarpius (zr. A pav.).
Pirmas laikotarpis — nuo 2003 m. vidurio iki 2005 m. pradzios. Jo metu, nepaisant spariau
didéjusio aktyvumo, nedarbo lygis ir toliau létai augo. Prie$ §i laikotarpi nedarbo lygis labai
padidéjo nuo zemiausio 7,8% lygio (2001 m. viduryje) iki 8,7% (2003 m. viduryje). Antras
laikotarpis — nuo 2005 m. pradzios iki 2007 m. Siuo laikotarpiu nedarbo lygis reik§mingai
sumazéjo dél tvaraus ekonomikos augimo ir buvo tokio zemo lygio, koks paskutini karta buvo
uzfiksuotas praéjusio amziaus devintojo desimtmecio pradzioje. Absoliucia prasme nuo 2003 m.
birzelio mén. bedarbiy skaicius sumazéjo mazdaug 1,6 min. ir absorbavo nuo 2001 m. vidurio
iki 2003 m. vidurio uzfiksuota padidéjima. Siame intarpe apzvelgiamas nedarbo mazéjimas
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A pav. Euro zonos nedarbo lygis ir BVP
augimas

euro zonoje nuo 2003 m., daugiausia démesio
skiriama jo strukttirai pagal amziy, Iytj,
kVahﬁkaClJac ir truka (procentais; metiniai poky¢iai, procentais)

e e e . .. . . = nedarbo lygis (skal¢ kair¢je)
Sparciai didéjantis uZimtumas daugiausia .- metinis realiojo BVP augimo tempas (skalé desinéje)

1émé nedarbo mazéjima

50
Nedarbas euro zonoje mazéjo deél sparciai 40
didéjancio uzimtumo. Uzimtumas didéjo 3,0
vidutiniu 0,3% ketvirtiniu tempu nuo 2003 m. 4 20
vidurio (nuo 2001 m. vidurio iki 2003 m.
vidurio — 0,1%). Tai atitinka dirbangiujy 4
skaiCiaus padidéjima daugiau kaip 7,5 mln. 0.0
Sektoriy lygiu paslaugy sektorius 1émé apie -1,0
85% uzimtumo padidéjimo, o kita dalis 20
priklauso statyby sektoriui. Uzimtumas zZemés " a0

ikyje ir pramonéje, nejskaitant statybos, ir
toliau tendencingai mazéjo.

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
Saltinis: Eurostatas.

Pastaba: bedarbiy skaiius, palyginti su darbo jéga, procentais.
Verta atkreipti démesi i tai, kad nedarbas

mazéjo toliau augant darbo jégai, nors

pastaraisiais dvejais metais galima buvo matyti tam tikro 1étéjimo pozymiy. Daugiausia dél
didéjancio aktyvumo lygio darbo jéga augo stabiliai nuo 2003 m. pradzios, o jo vidutinis metinis
lygis buvo truputj didesnis kaip 0,9%. Kitaip tariant, uzimtumo dinamika nuo 2003 m. ne tik
absorbavo didéjancia darbo jéga, bet ir lémé reikSminga nedarbo sumazéjima.

Visoms grupéms buvo palanki pageréjusi situacija darbo rinkoje
Visose atitinkamose grupése buvo uzfiksuotas mazéjantis nedarbo lygis nuo 2003 m., ypac tose

kategorijose, kurioms didelis nedarbas padaré didziausia itaka, t. y. jaunimo ir motery grupése.
Taciau nedarbo lygio skirtumai atskirose grupése tebéra reikSmingi (Zr. lentelg).

Nedarbo lygis euro zonoje pagal lytj, amiiaus grupe ir kvalifikacija

(procentais; procentiniais punktais)

Pokytis
AmZius 2003 2005 2007 2003-2007
Visi daugiau kaip 15 8,7 9,0 7,2 -1,5
Vyrai daugiau kaip 15 7,7 8,2 6,5 -1,2
Moterys daugiau kaip 15 9,9 10,0 8,0 -1,9
Jaunesni 15-24 16,5 17,6 14,3 -2,2
Vyresni 55-64 7,4 7,5 6,1 -1,3
Kvalifikacija 25-64
zemesnis negu vidurinis i§silavinimas 10,3 10,2 9,1 -1,2
maziausiai vidurinis i$silavinimas 7,7 7,9 6,2 -1,5
aukstesnysis ir aukstasis i§silavinimas 5,2 5,0 4,0 -1,2
Ilgalaikio nedarbo lygis daugiau kaip 15 44,2 45,4 44,4 0,2

Saltinis: Eurostatas.

Pastaba: 2003 m., 2005 m. ir 2007 m. duomenys yra atitinkamai birzelio, kovo ir gruodzio mén. ir gauti i$ visy darbuotojy grupiy suderinto
nedarbo lygio, i§skyrus vyresnius darbuotojus, pasiskirstyma pagal kvalifikacija ir ilgalaiki nedarba, kuriy duomenys visais atvejais yra
kovo mén. ir gauti i§ ES darbo jégos apklausos duomeny.
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Jaunimo nedarbas (jaunesniy kaip 25 m. Zmoniy [ S e UL EL DD

. ) . intensyvumas ") ir pasiskirstymas pagal
nedarbas), kuris euro zonoje yra apie du kartus reformy rusj

didesnis uz bendrq nedarbo lygl.’ sumaiéjo (igyvendinty reformy skaicius)
nuo 16,5% (2003 m. birzelio mén.) iki 14,3%

(2007 m. gruodiio men) Apskritai maidaug s deréjimasis dél darbo uzmokeséio
darbo apmokestinimas, pensijy sistemos, nedarbas

mmm  darbo laikas

vieng treciaja bendro nedarbo lygio padidéjimo ir socialinés paramos ¥mokos
galima priskirti $iai grupei. Motery nedarbo il S S
. v .. measse  lMIgracija ir darbo jegos moodiiumas

lygis sumazéjo 1,9 procentinio punkto (2003 m. — aktygviosj . rinﬁosgpmgrmos
birzelio meén.) iki 8,0% (2007 m. gruodzio 1y - o
mén.). Tai buvo akivaizdZiai labiau pastebimas 100 | B8 &2 - = = |l

veee . ~ 80 — rrein 80
sumaz¢jimas negu tas, kuris buvo uzfiksuotas tarp pdill BN EE- BN BN BN EBE N
darbuotoju vyruy. Abiem grupéms — tiek jaunimo, 40 — 40
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darbo sutariy reglamentavimo Svelninimas ir 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
priemoniq, kuriomis skatinamas ne visos darbo Saltinis: ECB apskaiciavimai, pagristi LABREF duomeny baze.
dienos uzimtumas, jgyvendinimas, dél kuriy ! Iskaitant Slovénija.

padidéjo Siy grupiy tinkamumas jdarbinimui.

Joms taip pat buvo naudingas strukthirinis

uzimtumo pakilimas paslaugy sektoriuje.

Ne taip palanku yra tai, kad ilgalaikio nedarbo ir bendro bedarbiy skai¢iaus santykis 2003—2007 m.
i§ esmés nepasikeité. Jis buvo truputi didesnis kaip 44%, o tai labai aukstas lygis, palyginti su
kitomis ekonomikos sritimis. Taciau neturinciy darbo ilgiau kaip metus bedarbiy skaiciaus ir
visy bedarbiy santykis nuo 2005 m. sumazéjo 1 procentiniu punktu. Tai rodo, kad Siai grupei
priklausantiems asmenims naudingas ekonomikos atsigavimo poveikis pasireiskia su tam tikru
laiko atotrikiu. Remiantis mazéjimo tendencija, ilgalaiki nedarba mazina ir reformos darbo
rinkose, kuriomis ypa¢ siekiama padidinti labiausiai pazeidziamy grupiy tinkamuma {darbinimui
ir padidinti paskatas dirbti.

Papildomos reformos ir toliau létesni darbo uzmokescio kilimo tempai yra biitini siekiant
skatinti tolesnj nedarbo mazéjima

Apskritai nuo 2003 m. vidurio nedarbas reikSmingai sumazéjo. Dél stabilaus mazéjimo
ateinanCiais metais, be 1é¢iau kylancio darbo uzmokescio, euro zonos darbo ir gaminiy rinkose
bus biitina jgyvendinti reformas. Neseniai Europos Komisija sukiiré duomeny baze¢ (LABREF),
kurioje registruoja pagrindinius politikos iniciatyvy bruozus nuo 2000 m., atkreipdama démesi
i ju ketinimus, apimtj ir ilgalaikiSkuma'. B pav. parodyta, kad vidutini§kai bendras politikos
pakeitimy skaicius euro zonos darbo rinkose sudaré apie 98 priemones, kurios igyvendintos 2000—
2006 m. Daugiausia igyvendinty priemoniy galima priskirti aktyviai darbo rinkos politikai (ypac
iniciatyvoms, turin¢ioms itakos vieSojo idarbinimo paslaugoms ir mokymams) pensijy sistemos
(daugiausia dél sumos ir tinkamumo kriterijy) ir darbo apmokestinimo (politikoms, didZiausia itaka
daran¢ioms pajamy apmokestinimui ir darbdaviy socialinio draudimo jmokoms) srityse.

1 Reformos klasifikuojamos remiantis aStuoniais pagrindiniais politikos aspektais, kurie apima darbo apmokestinima, nedarbo i¥moky
sistemas (kartu su kitomis socialinémis iSmokomis), aktyvias darbo rinkos programas, darbo apsauga, pensijy sistemas, derybas del
darbo uzmokes¢io, darbo laiko organizavima, migracijos politika ir darbo jégos mobiluma. Atsizvelgiant i §ias pla¢iy politikos aspekty
ribas, nagrinéjamos 36 intervencijos sritys.

ECB
Mety ataskaita
2007




Nors kelios euro zonos Salys pasieké pazangos pritaikydamos ir jgyvendindamos struktiirines
reformas, nemazoje dalyje politikos sri¢iy reikia tolesniy pastangy. Reformos turéty ypac
padidinti jaunimo ir motery uzimtumo galimybes. Todé¢l labai svarbu kiekvienai euro zonos
Saliai pasalinti rinkos iSkraipymus ir stropiai igyvendinti nacionalines reformy programas, kurios
yra Lisabonos proceso pagrindas. Gana léta pazanga keiciant uzimtumo apsaugos istatymus ir
kuriant paskatas dirbti su mokesciy ir lengvaty sistemy pagalba. Radikalios reformos Siose srityse
galéty reikSmingai prisidéti prie darbo rinky lankstumo ir padidinti prisitaikymo pajégumus euro
zonos Salyse. Be to, reikalingos papildomos pastangos baigti ir plétoti ES prekiy ir paslaugu
vidaus rinka, remti mokslinius tyrimus, taikomaja veikla ir naujoviy taikyma, siekiant pakelti
naSuma ir i§plésti uzimtumo galimybes. Taip pat pritariama reformoms dél darbo uzmokes¢io
deryby sistemuy, kuriomis siekiama pasalinti nelankstuma, nes tai svarbu mazinant nedarbo lygio
skirtumus tarp atskiry grupiy.

2007 m. bedarbiy skaicius vidutiniskai sumazéjo ciklo salygomis ir rinkos reformy poveikiu bei
apie 80 000. Apskritai mazesnis nedarbas rodé, tebelétéjanciu darbo uzmokescio augimu.
kad didéja uzimtumas, susijes su ekonomikos

5 lentelé Euro zonos fiskalinés pozicijos

(procentais, palyginti su BVP)

Valdzios sektoriaus pervirsis (+) arba deficitas (-)

2005 2006 2007
Euro zona -2,5 -1,5 -0,8
Belgija -2,3 0,4 -0,3
Vokietija -3.4 -1,6 0,0
Airija 1,2 2,9 0,5
Graikija -5,1 -2,5 2,7
Ispanija 1,0 1,8 1,8
Pranciuzija -2,9 -2,5 -2,4
Italija -42 -4.4 2.4
Liuksemburgas -0,1 0,7 1,0
Nyderlandai -0,3 0,6 -0,4
Austrija -1,6 -1,4 -0,7
Portugalija -6,1 -39 -3,0
Slovénija -1,5 -1,2 -0,6
Suomija 2,7 3.8 4,5
Bendroji valdzios sektoriaus skola

2005 2006 2007
Euro zona 70,3 68,6 66,7
Belgija 92,2 88,2 84,6
Vokietija 67,8 67,5 65,0
Airija 274 25,1 25,1
Graikija 98,0 95,3 93,4
Ispanija 43,0 39,7 36,2
Prancuzija 66,7 64,2 64,2
Italija 106,2 106,8 105,0
Liuksemburgas 6,2 6,6 6,9
Nyderlandai 52,3 47,9 46,8
Austrija 63,4 61,7 59,9
Portugalija 63,7 64,8 64,4
Slovénija 27,4 27,1 25,6
Suomija 41,4 39,2 353

Saltiniai: Europos Komisija (2005-2006 m.; Belgijos — taip pat ir 2007 m. duomenys), atnaujintos stabilumo programos (2007 m.) ir ECB
apskaiCiavimai.
Pastaba: 2007 m. duomenys stabilumo programose yra pagristi iverciais, todél gali skirtis nuo galutiniy rezultaty.
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Visoje ekonomikoje darbo naSumo kilimas,
kuris apskai¢iuojamas realyji BVP dalijant i$
bendro uzimtumo, 2007 m. padidéjo tik 0,8% ir
buvo mazesnis negu 2006 m. (1,3%), kai darbo
nasSumo metinis augimo tempas ketvirtaji ketvirtj
padidéjo iki auksciausio lygio (1,6%). 2006 m.
stebéti spartesni darbo naSumo augimo tempai,
daugiausia susij¢ su euro zonos ekonomikos
cikliniu pakilimu, buvo trumpalaikiai, o metinis
jo augimo tempas 2007 m. ketvirtaji ketvirti
sulétéjo iki 0,6%.

2.5 FISKALINE RAIDA

2007 M. TOLIAU GEREJO BIUDZETAS

2007 m. fiskaliné raida buvo gana palanki
daugiausia dél sparCios ekonominés veiklos,
toliau buvo gaunamos netipiSkai didelés
pajamos, buvo vykdomi kai kurie konsolidavimo
veiksmai ir mazinami laikini veiksniai, kurie
2006 m. padidino deficita Italijoje. Pagal
atnaujintas euro zonos Saliy stabilumo
programas, valdzios biudzeto deficito vidurkis
euro zonoje sumazgjo nuo 1,5% BVP (2006 m.)
iki 0,8% BVP (2007 m.) (zr. 5 lentele)®. Dviejy
euro zonos Saliy (Italijos ir Portugalijos),
kurioms taikoma pervirSinio deficito nustatymo
procediira, deficitas sumazéjo atitinkamai iki
2,4% ir 3% BVP. Pagal naujesnius ivercius,
Italijoje deficitas sumazéjo iki 1,9% BVP.
2007 m. né vienos euro zonoje dalyvaujancios

Salies deficitas nebuvo didesnis kaip 3% BVP —
tokia padétis paskutinj karta buvo 2000 m.
(nejskaitant pajamy 1§ UMTS licencijy
pardavimo).

Euro zonos deficito vidurkis, palyginti 2007 m.
skaicius su 2006 m. pabaigoje ir 2007 m. pradzioje
nustatytais  tikslais  atnaujintose  stabilumo
programose, pager¢jo 0,7 procentinio BVP
punkto. Toks pageréjimas daugiausia susidaré dél
bazés efekto, susijusio su geresniais, negu tikétasi,
rezultatais 2006 m. Geresni, negu planuota,
rezultatai 2007 m. buvo pasiekti daugelyje Saliy,
o ypa¢ Vokietijoje, Liuksemburge ir Suomijoje.

Esant tokiai padéciai, valdZzios sektoriaus
skolos vidurkis euro zonoje sumazéjo beveik
2 procentiniais punktais ir sudaré 66,7% BVP.
Tai — Zemiausias skolos lygis procentiniais
BVP punktais nuo EPS treciojo etapo pradzios
1999 m. Sios mazé¢jimo tendencijos isimtis —
Pranctizija ir nedideles skolas turinios Salys,
tokios kaip Liuksemburgas ir Airija. Be to,
SeSiose Salyse skolos lygis ir toliau buvo
didesnis kaip 60% BVP kontrolinis dydis.
Nors fiskaliniai rezultatai pageréjo, 2007 m.
suaktyvéjo euro zonos vyriausybiy skolinimasis

(zr. 7 intarpa).

8 2007 m. duomenys stabilumo programose yra pagristi jverciais,
todél gali skirtis nuo galutiniy rezultaty.

7 intarpas

VALDZI0S SEKTORIAUS SKOLOS VERTYBINIY POPIERIY IR OBLIGACIJY PAJAMINGUMO SKIRTUMY

RAIDA EURO ZONOJE

Kylant paliikany normoms, o tai buvo budinga beveik visus 2007 m., euro zonos grynoji valdzios
skolos vertybiniy popieriy emisija padidéjo. Labai iSaugo trumpalaikiy popieriy emisija. 2007 m.
gruodzio mén. grynosios euro zonos valdzios skolos vertybiniy popieriy emisijos augimo tempas
sudaré 2,8% ir buvo tik 0,4 procentinio punkto didesnis negu 2006 m. (zr. A lentele)'. Taciau daugelyje
euro zonos Saliy valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis sumazgjo sparciai augant ekonomikai.

1 Augimo tempas apskai¢iuojamas pagal finansinius sandorius, todél { ja nejskaitomi perklasifikavimai, perkainojimai, valiuty kurso
poky¢iai ir kiti poky¢iai, kurie atsiranda ne dél sandoriy. Plagiau apie tai zr. ECB ménesinio biuletenio skirsnio ,,Euro zonos statistika*

4.3 ir 4.4 lenteliy technines pastabas.
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A lentelé Metinis euro zonos vyriausybiy isleisty skolos vertybiniy popieriy augimo tempas

(procentais, laikotarpio pabaigoje)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
I8 viso centriné valdzia 3,4 2,7 32 5,0 5,5 5,8 4,6 2,4 2,8
ligalaikiai vertybiniai
popieriai 5,6 3,5 2,9 3,9 4,8 6,1 54 3,4 2,3
Fiksuotyjy palikany 52 5,6 4,6 5,7 6,4 53 3,5 2,0
Kintamuyjy palikany -2,5 -13,4 -4,5 -1,6 7,0 8,3 3,0 5.4
Trumpalaikiai vertybiniai
popieriai -16,5 -7,1 85 18,4 13,5 2,3 -3,9 -8,8 94
Saltinis: ECB.

Viena 1§ valdzios sektoriaus spartesnio trumpalaikiy negu ilgalaikiy skolos vertybiniy
popieriy emisijos 2007 m. procentinio padidéjimo priezas¢iy galéjo biti pakilusios ilgalaikés
paliikany normos pirmaji pusmeti. Todé¢l, kai valdzios sektorius susiduré su staigiai didéjancia
pajamingumo kreive, metinis ilgalaikiy skolos vertybiniy popieriy augimo tempas sumazgjo nuo
3,4% (2006 m.) iki 2,3% (2007 m.), o trumpalaikiy skolos vertybiniy popieriy metinis augimo
tempas staigiai pakilo ir 2007 m. net pasidaré teigiamas.

Kaip rodo i apyvarta iSleisty valdzios sektoriaus skolos vertybiniy popieriy analizé, $ig skola
daugiausia sudaro centrinés valdzios sektoriaus skola. 2007 m. ji buvo 93,5% visy neiSpirkty
skolos vertybiniy popieriy, o kity valdzios subsektoriy skola — 6,5%. Taciau laikui bégant kity
subsektoriy skola didéjo, ju iSleisti skolos vertybiniai popieriai 1999—2006 m. daugiau ar maziau
padvigubéjo, o centrinés valdzios — nuosekliai mazéjo per ta pati laikotarpi.

Bendrai Salys nepakeité savo orientacijos i ilgalaikes skolos valdymo priemones. 2007 m.
ilgalaiké skola sudaré apie 92,5% visu neiSpirkty skolos vertybiniy popieriy, o tai buvo truputi
maziau negu 2006 m. Taciau trumpalaikiy skolos vertybiniy popieriy dalis padidéjo nuo 7,1%
(2006 m.) iki 7,5% (2007 m.) (zr. B lentelg). IS B lentelés taip pat matyti, kad iki Siol isleisty
ilgalaikiy valdzios sektoriaus skolos vertybiniy popieriy didziosios dalies palukany norma buvo
fiksuota. 2007 m. dalis vertybiniy popieriy, iSleisty su kintamosiomis palikanomis, truputi
padidéjo, taip pakartodama nuo 2004 m. pasireikiancia $iy vertybiniy popieriy dalies didéjimo
tendencija.

Norint pademonstruoti kylan¢iy paliikany normy poveiki valdzios sektoriaus skolos paliikany
mokéjimams, galima skirti trejopa poveiki palikany mokéjimy pokyciams: 1) poveikis dél
valdzios sektoriaus skolos pokyciu, ii) poveikis dél paliikany normy poky¢iy ir iii) likutinis
kryzminis poveikis2. A pav. parodyta, kad 2007 m. pirma karta nuo 2000 m. palikany normy
pokytis daré teigiama itaka bendram palikany mokeéjimy pokycCiui. Be to, palikany normy
poky¢io reikSmés jtaka buvo didesné negu skolos pokycio poveikis.

Kalbant apie Saliy skirtumus, pazymétina, kad Vokietijos 10 m. vyriausybés obligaciju
pajamingumo vidurkis iki $iol buvo maziausias i$ visy euro zonos $aliy, pirmiausia dél didesnio

2 Palukany normy mokéjimy pokytj / galima iSskaidyti taip:

Al =ABXxi + AixB + ABXAi

Skolos Paltkany Kryzminis poveikis
pokycio normos (likutinis)
poveikis pokycio poveikis

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

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

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Centrin¢ valdzia 96,9 96,7 96,3 95,5 94,7 943 93,9 93,5 93,5
llgalaikiai vertybiniai
popieriai 89,3 89,8 89,0 87,3 85,9 85,8 86 86,5 86,1
Trumpalaikiai vertybiniai
popieriai 7,6 6,9 7,2 82 89 85 7.8 7,0 7.4
Kita valdzia 3,1 33 3,7 45 53 57 6,1 6,5 6,5
ligalaikiai vertybiniai
popieriai 3,0 32 3,6 4,4 52 5,6 6,0 6,4 6,4
Trumpalaikiai vertybiniai
popieriai 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
I8 viso
ligalaikiai vertybiniai
popieriai 92,3 93,0 92,7 91,7 91,1 91,4 92,1 92,9 92,5
Fiksuotyjy paliikany 79,2 81,1 82,5 82,1 82,2 82,7 83,2 84,0 83,3
Kintamyjy paliikany 10,6 10,0 8,8 8,1 7,5 7,6 79 8,0 8,2
Trumpalaikiai vertybiniai
popieriai 7.7 7,0 7,3 83 89 8,6 7.9 7,1 7.5
1§ viso, mlrd. eury 34533  3549,0 37753 39492 4151,6 43866 46029 47048 48350

Saltinis: ECB.

$iy obligaciju likvidumo ir atitinkamo kontroliniy obligaciju statuso iSlaikymo. B pav. parodyta
euro zonos Saliy, iSskyrus Vokietija, kurioms buvo taikoma pervir§inio deficito nustatymo
procedira 2006 m. pabaigoje, vyriausybés obligaciju pajamingumo skirtumai, palyginti su
Vokietijos obligacijomis.

Galiausiai skirtumai tarp euro zonos $aliy vyriausybés obligaciju pajamingumo rodo likvidumo
ir kredito rizikos skirtumus. 2007 m. pasireiské dvi pastebimos vyriausybés obligacijy
pajamingumo skirtumy tendencijos. Pirmaji pusmeti kai kuriy euro zonos Saliy vyriausybés
obligacijuy pajamingumo skirtumai mazéjo. Taciau finansiniy neramumy metu 2007 m. antraji
pusmetj dél bendros rizikos perkainojimo jie ypac padidéjo Graikijoje, Prancuzijoje, Italijoje ir
Portugalijoje. Rugséjo pabaigoje buves mazéjimas lapkri¢io mén. pasikeité prieSingai, nes vel

av. Palukany mokéjimy pokycio B pav. Vyriausybés obligacijy, palyginti
iSskaidymas su Vokietijos vyriausybes obligacijomis,
pajamingumo skirtumai

(procentais, palyginti su BVP; metiniai duomenys) (baziniais punktais; dienos duomenys)

mmm  skolos pokytis = Pranciizija  ==== Graikija

wans - palikany normy pokytis ~— eeees Italija —— Portugalija

s kryzminis poveikis
0,20 0,20
0,10 I ] I I I I 0,10
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Saltiniai: Europos Komisija (AMECO duomeny bazé) ir ECB Saltiniai: Reuters ir ECB apskaiéiavimai.
apskaiciavimai.
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pasikartojo investuotoju abejonés, susijusios
su neramumais kredito rinkose.

Norint patvirtinti, kad pastaruoju metu
vyriausybés obligaciju pajamingumo skirtumai
padidéjo, C pav. parodyti didziausio kredito
isipareigojimy  nejvykdymo  apsikeitimo
sandorio  skirtumai. Pagal savo sudét]
didziausiy kredito isipareigojimy neivykdymo
apsikeitimo sandoriy skirtumus galima laikyti
kredito rizikos priemonémis, susijusiomis
su atitinkamomis vyriausybés obligacijomis.
Specifinis ju bruozas yra tas, kad didziausiy
kredito isipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo
sandoriy skirtumy negali iSkraipyti atitinkamuy
Saliy kontroliniy obligacijy pokyciai, jiems
neturi itakos joks termino neatitikimas ir

C pav. Didziausi kredito jsipareigojimy

nejvykdymo apsikeitimo sandoriai

(baziniais punktais; dienos duomenys)

= Pranciizija ==== Graikija
Italija —— Portugalija

Saltinis: Bloomberg.

jie labiau reaguoja i rinkos pokycius. Vadovaujantis ankséiau minéta vyriausybés obligaciju
pajamingumo skirtumy analize, minéty Saliy kredito isipareigojimy neivykdymo apsikeitimo
sandoriy skirtumai taip pat didéjo nuo 2007 m. vasaros, o 2008 m. pradzioje toliau didé¢jo.

Vidutinis struktiirinio biudzeto balansas (dél
cikliskumo pakoreguotas balansas, neiskaitant
vienkartiniy ir kity laikiny priemoniy) euro
zonoje padidéjo nuo —1,2% BVP (2006 m.) iki
—0,8% BVP (2007 m.). Sis pageréjimas labiau
negu konkrecios konsolidavimo priemonés
balanso iSlaidy puséje buvo susijes su spar€iai
didéjusiomis mokestinémis pajamomis. Tai
galima paaiskinti su tikétinos makroekonominiy
mokesCiy bazés raidos pagalba. Kalbant apie
atskiras Salis, akivaizdziai struktiirinis balansas
padidéjo Vokietijoje, Italijoje, Portugalijoje ir
Slovénijoje — 0,5 procentinio BVP punkto arba
daugiau. Airijoje ir Nyderlanduose, priesingai,
struktiirinis biudZetas labai susilpnéjo — daugiau
kaip 1 procentiniu BVP punktu. 2007 m. kelios
euro zonos Salys pasieké arba toliau jgyvendino
savo vidutinés trukmés biudzeto tiksla.

2008 M. NESITIKIMA JOKIY KONSOLIDAVIMO
VEIKSMU

2008 m. fiskaliniai euro zonos planai, itraukti
1 2007 m. pabaigoje atnaujinta stabilumo
programa, rodo, kad nuo 2004 m. mazéjgs euro
zonos valdzios sektoriaus deficito vidurkis
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nustos mazgjgs, o deficitas truputj padidés
iki 0,9% BVP. Apytikriai tiek pat sumazes
(0,25 procentinio BVP punkto) tiek valdzios
sektoriaus i§laidos, tiek pajamos. Prognozuojant,
kad ekonomika augs daugiausia pagal potenciala,
beveik stabilizuotas euro zonos deficito vidurkis
susijes su létesniais konsolidavimo veiksmais kai
kuriose Salyse arba net jy nevykdymu ir pervirsio
sumazéjimu kitose Salyse. Atsizvelgiant | tai,
tikimasi, kad euro zonos valdzios sektoriaus
skolos vidurkis 2008 m. mazés ne taip greitai

(apie 1,5 procentinio punkto) ir sudarys
65,1% BVP.
Tiksliau, nesitikima jokios zenklios

konsolidavimo pazangos siekiant patikimy
valstybés finansy Pranciizijoje ir Italijoje, o
ju oficialus deficitas beveik atitiks 3% BVP
kontrolinj dydj, kaip yra Portugalijoje. Pazanga
kitose Salyse, kurios dar nepasické savo
vidutinés trukmés tiksly, vidutiniSkai bus labai
ribota, o struktiirinés fiskalinés pozicijos kai kur
net pablogés. Pablogéjus fiskaliniams rodikliams
Vokietijoje ir Airijoje, tikimasi, kad taip bus ir
daugelyje kity Saliy, vykdanciy savo vidutinés
trukmeés tiksla.



BUTINI AMBICINGESNI FISKALINES
KONSOLIDACIJOS VEIKSMAI

Pagal atnaujintas stabilumo programas
makroekonominé aplinka 2008 m. yra vis
dar palanki greitai pazangai, siekiant euro
zonos Saliy nustatyty vidutinés trukmés
tiksly. Stabilumo ir augimo pakte raginama,
kad euro zonos Saliy struktiirinis biudzeto
balansas per metus pageréty 0,5% BVP
kontrolinio dydzio, o didesniy konsolidavimo
veiksmy joms reikéty imtis esant palankiai
ekonominei aplinkai. 2007 m. balandzio mén.
Eurogrupés ministrai dar karta patvirtino savo
isipareigojima siekti patikimos fiskalinés
politikos, atitinkancios Stabilumo ir augimo
pakto nuostatas. Jie pripazino, kad euro zonoje
yra geri ekonomikos laikai ir {sipareigojo
visapusiSkai ~ pasinaudoti  prognozuojama
palankia ekonomikos aplinka ir didesnémis,
negu tikétasi, mokes¢iy pajamomis, siekiant
paspartinti deficito ir skolos maZzinimo tempa.
Eurogrupés ministrai isipareigojo pasiekti, kad
daugelis euro zonos valstybiy nariy 2008 m.
arba 2009 m. pasiekty savo vidutinés trukmes
tikslg ir visos jos tai turéty padaryti véliausiai
iki 2010 m. Buvo tikimasi, kad jau pasickusios
savo vidutinés trukmés tiksla valstybés narés
palaikys §ia stipria biudzeto pozicija, norédamos
iSvengti fiskalinio pablogéjimo esant geriems
laikams. 2007 m. spalio mén. Ecofino taryba
pritaré daugeliui priemoniy gerinti Stabilumo ir
augimo pakto veiksminguma, ypac stiprinant jo
prevencing dalj. Taip pat patvirtino, kad reikia
ivykdyti Pakte numatyta 0,5% BVP kontrolinio
dydzio strukttirini konsolidavima per metus.
Finansy rinkos neramumuy, prasidéjusiy 2007 m.
vasara, poveikio ekonomikai ir biudzetui
neapibréztumas rodo, kad, nustatant fiskaling
politika, biitinas didesnis apdairumas.

Euro zonos Salys, kurioms vis dar taikoma
pervir§inio  deficito nustatymo procedira,
turéty tvariai pasiekti, kad ju deficitas bty
mazesnis kaip 3% BVP kontrolinis dydis. Jos
taip pat turéty siekti, kad ju struktiirinis balansas
pageréty ir sudaryty 0,5% BVP kontrolini
dydi, kad vykdyty papildomus konsolidavimo
reikalavimus, jtrauktus i atitinkamas Ecofino
tarybos rekomendacijas. Norint, kad netolimoje

ateityje rizika nevir§yty deficito kontrolinio
dydzio, biitina, sumazinus deficita iki maZesnio
kaip 3% BVP dydzio, toliau siekti pazangos
patikimy valstybés finansy linkme. Kitaip
tariant, dél neigiamos raidos deficitas gali greitai
vél buti didesnis uz §j kontrolini dydi. I dvieju
Saliy, Italijos ir Portugalijos, kurioms taikoma
pervir§inio  deficito nustatymo procedira,
stabilumo programas itrauktos dabartinés
prognozés rodo, kad 2008 m. deficitas bus
mazesnis kaip 3% BVP, taciau vis dar bus
didelis ir biitina tolesné konsolidacija.

Kitos euro zonos Salys, kurios nepasieké savo
vidutinés trukmés tikslo 2007 m., turi vykdyti
tokia konsolidavimo strategija, kokia numatyta
Stabilumo ir augimo pakto reikalavimuose. Tam
reikia, kad kasmet bty pasiektas struktiirinis
konsolidavimas 0,5% BVP kontrolinio dydzio,
o jei Salyse yra geri laikai, jos turéty imtis
didesniy konsolidavimo veiksmy. Be to, kaip
minéta anksciau, euro zonos Salys turi pasiekti
savo vidutinés trukmés tiksla véliausiai iki
2010 m. Vadovaujantis paskutiniu stabilumo
programy atnaujinimu, atrodo, kad Sie politiniai
isipareigojai vykdomi ribotai. Nesitikima, kad
tokios Salys, ypa¢ Airija, Graikija, Prancizija
ir Italija, jvykdys savo vidutinés trukmeés
tiksla iki 2010 m., o struktdrinis fiskalinis
koregavimas 2008 m. Belgijoje, Pranciizijoje,
Italijoje ir Austrijoje bus mazesnis kaip 0,5%
BVP kontrolinis dydis. Si raida kelia dar didesnij
nusivylima, nes kai kurios Salys ir toliau turi
naudos i§ iSskirtinai dideliy pajamy, kurios
gerina struktiirinio biudZeto balansa, taciau
visiSkai neaisku, kaip ilgai taip bus. Nepasisekus
tvykdyti Stabilumo ir augimo pakto reikalavimy
ir pastarojo meto politiniy isipareigojimy,
Stabilumo ir augimo pakto prevencinés dalies
patikimumui kyla rimta rizika.

Patartina, kad tos euro zonos Salys, kurios
jau pasieké savo vidutinés trukmés tiksla,
vengty procikliSkos fiskalinés politikos, kuri
labai padidinty infliacija ir makroekonomini
nesubalansuotuma, esant palankiai ekonominei
aplinkai. Laisvai  veikianfios savaiminés
stabilizavimo priemonés padéty susvelninti
makroekonominius svyravimus. Kai kurios
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Salys, jau {vykdZziusios savo vidutinés trukmes
tikslag 2007 m., planuoja 2008 m. nesilaikyti Sios
struktiirinio biudZeto pozicijos.

Euro zonos $alys turi imtis ryZtingesniy veiksmy
pasiekti ir palaikyti patikimus valstybés finansus
ne tik dél trumpalaikio makroekonominio
stabilizavimo, leidziant laisvai veikti
savaiminéms stabilizavimo priemonéms, bet
ir dél to, kad reikia gerinti ilgalaiki fiskalini
tvaruma. Mazesné valdZios sektoriaus skolos
nasta i§ dalies kompensuos iSlaidy spaudima,
susidarius dél visuomenés senéjimo biisimais
desimtmeciais.  Kitos fiskalinio tvarumo
gerinimo priemonés susijusios su reformomis
sveikatos apsaugos ir pensijy sistemuy srityse,
su efektyvios darbo jégos pasiiilos padidinimu.
Nepasisekus laiku i$spresti biudzeto padariniy
deél sen¢jimo, tai sukels rizika finansy tvarumui
ir padidins nasta biisimoms kartoms.

Pozymiai, kad kai kurios Salys dali labai
padidéjusiuy pajamy panaudojo papildomai
padidinti valdzios sektoriaus iSlaidas, rodo
ekspansinés fiskalinés politikos rizika ir tai, kad
pasikartojo 2000-2001 m. politinés klaidos,
kai buvo panaikinta saugumo atsarga ir dél to

kai kurioms Salims buvo pritaikyta pervirSinio
deficito nustatymo procediira pablogéjus
ekonomikos salygoms (zr. 8 intarpa). Todél
teisingai parengta ir grieztai vykdoma privaloma
nacionaliné vidutinés trukmés fiskaliné sistema
gali padéti atremti vidaus spaudima naudoti
netipiskai  dideles pajamas papildomoms
iSlaidoms ar mazinti mokesCius ir prisidéti
prie pakankamai stiprios biudzeto apsaugos
priemonés, uztikrinancios, kad deficitas bty
mazesnis kaip 3% BVP kontrolinis dydis,
sukiirima. Todél, vadovaujantis prognozuojamais
rezultatais (ex-ante), reikia sukurti tokias
taisykles, { kurias biity galima jtraukti nuostatas,
kaip, paskirstant i$skirtinai pervir§ines pajamas,
mazinti deficita ir skola. Didesnés iSlaidos
prioritetinése srityse arba mokes¢iy mazinimas
ir socialinio draudimo imokos siekiant pagerinti
valstybés finansy kokybe¢ pirmiausia turi biti
finansuojamos mazinant iSlaidas, siekiant
iSvengti mokes¢iy naStos ir (arba) fiskalinio
deficito  padidéjimo.  Apskritai padidéjes
efektyvumas  teikiant valdzios sektoriaus
paslaugas, o ypa¢ vieSojo administravimo
ir valdzios sektoriaus pajamy struktiiros yra
veiksmingas biidas i$laisvinti biudZeto iSteklius
ir juos panaudoti naudingesniems tikslams.

8 intarpas

PAMOKOS IS 2000-2001M. PATIRTIES FISKALINES POLITIKOS SRITY)E

Prognozuojama, kad 2007 m. euro zonos valdzios sektoriaus deficitas turéty sumazéti iki 0,8%
BVP. Be pajamy i§ UMTS licencijy pardavimo, tai zemesnis lygis uz 2000 m. pasiekta lygi
ankstesnio ekonominio ciklo auksciausiame taske (zr. A pav.). Ateityje pagrindinis fiskalinés
politikos uzdavinys — iSvengti Sio deSimtmecio pradzios patirties pasikartojimo, kai greitai
pablogéjo fiskalinés pozicijos ir daugelio euro zonos $aliy deficitas tapo pervirsinis. Atsizvelgiant
1 tai, praeities patirtis rodo tendencija pervertinti struktiirinés biudzeto pozicijos stipruma esant
geriems laikams. Tai rodo, kad, esant palankioms ekonomikos salygoms, reikalinga ypa¢ apdairi
fiskaliné politika.

1999-2000 m., kai paskutinis ekonominis ciklas buvo auksciausiame taske, daugelis Saliy
taiké ekspansinés fiskalinés politikos priemones (pirmiausia mokes¢iy mazinimo priemones).
Buvo manoma, kad Sios priemonés turéty buti ,prieinamos* esant palankioms ekonominéms
prognozéms, tuo pat metu turint strukttirinés (cikliskai pakoreguotos) biudzeto pozicijos ivercius.
Taciau dabar yra zinoma, kad Saliy strukttrinés fiskalinés pozicijos tuo metu buvo pervertintos.
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A pav. Euro zonos fiskaliné raida 1998-2007 m.

B pav. Biudieto balansas ir ciklinis
komponentas

(procentais, palyginti su BVP)

mmm  biudZeto balansas
----- del cikliskumo pakoreguotas biudZeto balansas
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Saltiniai: Europos Komisija (AMECO duomeny bazé) ir ECB
apskaiCiavimai.

Pastaba: pateikti biudZzeto balanso duomenys, { kuriuos
nejskaitytos pajamos i§ UMTS licencijy pardavimo.

(procentais, palyginti su BVP)

mmm  Europos Komisijos 2000 m. rudens prognozés
suws galutinis rezultatas

Biudzeto balansas Ciklinis komponentas
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Saltiniai: Europos Komisija (AMECO duomeny bazé) ir ECB
apskaiciavimai.

Pastaba: pateikti biudZeto balanso duomenys, { kuriuos
nejskaitytos pajamos i§ UMTS licencijy pardavimo.

Netikétai prasidéjus euro zonos ekonomikos nuosmukiui, fiskalinis balansas sparc¢iai blogéjo,
ir netrukus keliy Saliy deficitas buvo didesnis kaip 3% BVP kontrolinis dydis (zr. B pav. kairg

pusg).

Dvi techninés problemos trukdo tiksliai jvertinti cikliSkai pakoreguota biudzeto balansa. Pirma
problema susijusi su sunkumais jvertinti ekonomikos cikling pozicija realiu laiku. 2000 m. rudeni
Europos Komisija ir daugelis profesionaliy prognozuotoju tikéjosi, kad euro zonos fiskaliné
pozicija toliau gerés. Toks vertinimas buvo grindZiamas prielaida, kad gamybos atotriikis, o
kartu ir cikliné biudzeto balanso komponenté buvo beveik lygiis nuliui ir kad netolimoje ateityje
ekonomikos salygos ir toliau darys teigiama itaka biudzeto balansui. Taciau i§ tikryjy 2001 m.
euro zonos ekonomikoje prasidéjo nuosmukio etapas. Todél reikéjo ex post i§ esmés pervertinti
gamybos atotrukio ir ciklinés biudzeto balanso komponentés iveréius (zr. B pav. deSing puse).
Taigi galutinis 2000 m. rezultatas i$ tiesy rodé didelj teigiama ciklini poveiki, sudaranti apie 1%
BVP. Ciklinis indélis tais metais, atvirksciai, buvo lygus nuliui.

Kita priezastis susijusi su mokestiniy pajamy ekonominio ciklo metu neapibréztumu.
Dabartinése prognozavimo ir ciklinio koregavimo metodikose dazniausiai daroma prielaida,
kad tarp mokestiniy pajamy ir BVP augimo tempo, o iSskaidytose metodikose — tarp kity
makroekonominiy baziy, kurios taip pat yra nacionaliniy saskaity suvestiniuose rodikliuose,
yra gana stabilus rySys. Taciau buvo parodyta, kad, esant ekonomikos pakilimui, ypa¢ pelno
mokes¢iy ir pajamy i§ kapitalo augimo tempas didé¢jo daug greiCiau, negu augo teorinés
makroekonominés bazés, ir atvirksciai, staigiai sulétéjo véliau nuosmukio metu. Tokio poveikio
pasireiskima ir dydi sunku nuspéti, nes jis priklauso nuo tokiy veiksniy kaip pajamy i$ kapitalo
atsiradimo pripazinimas ir sudétingos mokesc¢iy taisyklés, paprastai leidziancios tam tikry
mety pelnu padengti ankstesniy mety nuostolius. Valdzios sektoriaus pajamy ir BVP santykio
poky¢iy nuo 2000 m. iSskaidymas rodo, kad 2000 m. ir 2001 m. pajamy nuostoliai daugiausia
buvo priskiriami mokes¢iy mazinimui, kuri véliau, o ypac¢ 2002 m., dar apsunkino kiti mokeséiy
pajamas mazinantys veiksniai. 2005 m. ir 2006 m., prieSingai, pajamy ir BVP santykis labai
padidéjo, nepaisant to, kad santykinai mokeséius didinan¢iy priemoniy triko. Galimybé, kad Sios
pajamos netolimoje ateityje gali iSnykti, reiskia, kad rizika dabartinéms fiskalinéms prognozéms

yra didesné, negu prognozuojama.
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Atsizvelgiant | Sig patirtj, reikSminga pamoka i§ neteisingy fiskalinés politikos sprendimuy 2000—
2001 m. yra ta, kad, esant geriems laikams, reikia atsargiai interpretuoti biudzeto geréjima kaip
struktiirini, nors taip ir rodo cikliskai pakoreguotas biudzeto balansas. Kaip 2007 m. balandzio
mén. nutaré Eurogrupé, geriau jau netikétai dideles mokesCiy pajamas, esant geriems laikams,
skirti deficitui ir skolai mazinti, o ne panaudoti netvariu biidu iSlaidoms didinti ar mokes¢iams

mazinti.

2.6 VALIUTY KURSY IR MOKEJIMY BALANSO
RAIDA

2007 M. TOLIAU STIPREJO EURO EFEKTYVUSIS
KURSAS

Truputi susilpnéjgs, palyginti su maksimalia
2004 m. riba, euro nominalusis efektyvusis
kursas beveik atsigavo 2006 m. Bendroji
valiuta nuo pat 2007 m. pradzios toliau stipréjo
pradéjusi stipréti ankstesniais metais. Nuo
geguzés men. iki rugpjiicio vidurio $i stipréjimo
tendencija trumpam nutriiko, kai euro kurso
svyravimo ribos pasidaré gana nedidelés. Esant
pasauliniams finansy rinkos neramumams,
bendroji valiuta nuvertéjo rugpjucio mén., o
véliau per kita mety dali labai sustipréjo. Mety
pabaigoje euro nominalusis efektyvusis kursas
buvo 6,3% didesnis negu sausio pradzioje ir
8,2% didesnis uz vidutini 2006 m. lygj. Bendroji
valiuta ypa¢ sustipréjo JAV dolerio atzvilgiu.
Be to, jis labai sustipréjo ir svaro sterlingy
atzvilgiu, maziau sustipréjo Japonijos jenos,
Kinijos Zenminbi juanio ir Sveicarijos franko
atzvilgiu.

Bendroji valiuta stipréjo JAV dolerio atzvilgiu
daugiausia dél pasikeitusiy $iy dviejy ekonomiky
ciklinés pozicijos prognoziy, palankesniy
euro zonai ir palikany normy skirtumo raidos
vertinimo rinkoje. Be to, atrodo, kad nuolat
didelis JAV einamosios saskaitos deficitas Siek
tiek prisidéjo prie JAV valiutos susilpnéjimo.
Pirmaisiais mety ménesiais paskelbti gana geri
euro zonos ekonomikos duomenys skyrési nuo
ne tokiy gery JAV duomeny, rodanciy, kas
lémé paliikany normy skirtumo tarp iy dviejy
zony sumazeja. Nuo geguzés mén. iki rugpjucio
vidurio euro kursas JAV dolerio atzvilgiu Siek
tiek svyravo, nes rinkos dalyviai perziiiréjo savo
vertinimus dél santykinio $iy dviejy ekonomiky
ciklo stiprumo. Trumpai dél finansiniy
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neramumy, kuriuos sukélé susirfipinimas dél
likvidumo salygu pasaulio pinigy ir kredito
rinkose, silpnéjusi bendroji  valiuta labai
sustipréjo JAV dolerio atzvilgiu nuo rugpjiicio
pabaigos iki lapkric¢io pabaigos. Atrodo, kad
JAV dolerio silpnéjimas buvo susijgs su tuo,
kad rinkos dalyviai pablogino JAV ekonomikos
augimo prognozes dél prastesniy, negu tikétasi,
skelbiamy duomeny apie JAV bisto ir darbo
jégos rinkas. 2007 m. lapkric¢io 27 d. pasiekusi
1,49 JAV dolerio atzvilgiu kursa, 2007 m.
gruodzio 31 d. bendroji valiuta truputi susilpnéjo
ir jos kursas JAV dolerio atzvilgiu buvo 1,47 —
jibuvo 11,8% stipresné negu mety pradzioje.

2007 m. bendroji valiuta sustipréjo ir Japonijos
jenos atzvilgiu, nepaisant dideliy trumpalaikiy
svyravimy. Pasikeitgs tarptautiniy investuotoju
pozitris 1 rizika ir suvokiama spekuliacinio
pobiidZzio sandoriy patraukluma tikriausiai
buvo vienas i$ pagrindiniy veiksniy, daran¢iy
itaka Japonijos valiutos kurso raidai. Dél
nedideliy Japonijos palikany normy, istoriskai
nedidelio numanomo kintamumo ir tarptautiniy
investuotojy palankaus pozitrio i rizika,
vél labai padidéjo nebaigtos spekuliacinés
prekybos mastas. Liepos 13 d. euro kursas
pasieké didziausia kada nors buvusi lygi
Japonijos valiutos atzvilgiu — 168,68 Japonijos
jenos. PasireiSkus pasauliniams finansiniams
neramumams, dél  kuriy  tarptautiniams
investuotojams reikéjo perkainoti rizika ir dar
karta labai sumazinti spekuliacing prekyba, $i
euro stipréjimo tendencija sustojo. Taciau nuo
rugpjii¢io vidurio iki spalio vidurio bendroji
valiuta vél pradéjo stipréti Japonijos jenos
atzvilgiu, o per kita mety dali euro kursas
jenos atzvilgiu labai svyravo be jokios aiskios
tendencijos. 2007 m. gruodzio 31 d. euro kursas
Japonijos jenos atzvilgiu buvo 164,93, t.y. 5,1%
didesnis negu mety pradzioje.



2007 m. bendroji valiuta taip pat akivaizdziai
(9,2%) sustipréjo svaro sterlingy atzvilgiu.
Daugiausia ji sustipréjo nuo rugséjo iki gruodzio
mén. 2007 m. gruodZio pabaigoje euro kursas
svaro sterlingu atzvilgiu buvo 0,73 Didziosios
Britanijos svaro sterlingy. Tai stipriausias
euro kursas svaro sterlingy atzvilgiu nuo euro
ivedimo 1999 m. Svaro kurso silpnéjimas vél
buvo susijes su rinkos liikesciais, kad Anglijos
centrinis bankas, reaguodamas i ne tokias
palankias finansy ir ekonomikos prognozes,
toliau mazins palukany normas.

Bendroji valiuta sustipréjo ir daugelio Azijos
prekybos partneriy valiuty atzvilgiu, o tai i$
dalies rodé juy oficialy ar neoficialy rysi su JAV
doleriu. Ji labai sustipréjo Koréjos vono (12,5%)
ir Honkongo dolerio (12,1%) atzvilgiu, maziau
— Singapiiro dolerio (4,8%) ir Kinijos Zenminbi
juanio atzvilgiu (4,6%). Kinijos valiutos
atzvilgiu bendroji valiuta stipréjo gana santiiriai,
o tai tam tikru mastu susij¢ su, matyt, didesniu
Kinijos vadovaujanciyjuy institucijy noru, kad
ju valiuta stipréty JAV dolerio atzvilgiu, ypac
baigiantis metams. Euro sustipréjima $iy valiuty

33 pav. Euro nominalieji ir realieji

efektyvieji kursai"

atzvilgiu i§ dalies kompensavo jo susilpnéjimas
Lenkijos zloto (6,2%), Kanados dolerio (5,4%),
Norvegijos kronos (3,4%) ir Cekijos kronos
(3,1%) atzvilgiu.

Euro realusis efektyvusis kursas, pagristas
ivairiais sgnaudy ir kainy rodikliais, 2007 m.
taip pat sustipréjo (zr. 33 pav.). 2007 m.
paskutini ketvirti euro realusis efektyvusis
kursas, apskai¢iuojamas pagal vartotojy kainas,
buvo apie 5,5% didesnis uz buvusi lygi pries
metus.

2007 M. SUSIDARE EINAMOSIOS SASKAITOS
PERVIRSIS

2007 m. einamojoje euro zonos saskaitoje
buvo uzregistruotas 15,0 mlrd. eury, arba 0,2%
euro zonos BVP, pervirSis (2006 m. buvo
13,6 mird. eury deficitas). Si pokyti daugiausia
lémé 37,3 mlrd. eury padidéjgs prekiy pervirsis
ir Siek tiek maziau 7,2 mlrd. eury padidéjes
paslaugy pervir§is. Siuos pervirsius tik i§
dalies kompensavo susidargs deficitas pajamy
saskaitoje ir padidéjes einamyjuy pervedimy
deficitas (zr. 34 pav.).

34 pav. Einamosios saskaitos balansas ir jo
sudedamosios dalys

(ménesiniai/ketvirtiniai duomenys; indeksas 1999 m. I ketv. = 100)
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1) Efektyviojo kurso indeksai 24 svarbiy euro zonos prekybos
partneriy valiuty (EK24) atzvilgiu. Kylantys EK24 indeksai
rodo, kad didéja euro verté. Paskutiniai ménesio duomenys —
2007 m. gruodzio mén. Skai¢iuojant realyji EK24 pagal VDSAP,
paskutinis stebimas laikotarpis — 2007 m. treciasis ketvirtis ir i§

dalies taikomi jverciai.

(metiniai duomenys; mlrd eury; duomenys dél sezoniskumo
pakoreguoti)
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35 pav. Euro zonos eksporto pagrindiniams

prekybos partneriams apimtys

36 pav. Euro zonos tiesioginés investicijos

ir investicijy portfelis

(indeksas 2004 m. I ketv. = 100; duomenys d¢l sezoniskumo
pakoreguoti; 3 mén. slenkamasis vidurkis)
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Saltinis: ECB.

Pastaba: paskutinis stebéjimo laikotarpis — 2007 m. gruodzio
mén., i§skyrus ne euro zona (2007 m. lapkri¢io mén.) ir Jungting
Karalystg (2007 m. spalio mén.).

2006 m. ypa¢ spar¢iu tempu didéjusi uzsienio
prekybos su ne euro zonos Salimis apimtis
2007 m. didéjo léciau. 2007 m. prekiy eksporto
verté padidéjo 8,1% (2006 m. — 14,3%). Tuo
metu importas augo daug léCiau — 2006 m. —
17,0%, o iki 2007 m. — 5,5%. Tai buvo vienas
i§ pagrindiniy bendro euro zonos einamosios
saskaitos balanso geré¢jimo veiksniy. Paslaugy
importas ir eksportas, prieSingai, 2007 m.,
palyginti su 2006 m., augo sparciau taip i$ dalies
kompensuodamas silpnesnj prekiy importo ir
eksporto augima.

Kaip matyti i§ prekiy importo ir eksporto
iSskaidymo pagal realiaja apimti ir kaina iki
2007 m. lapkri¢io mén., sulétéjes eksporto
vertés augimo tempas daugiausia buvo susijes
su realigja jo apimties raida. Truputj silpnesnis
uzsienio paklausos augimas ir euro stipréjimas
prisidéjo prie eksporto i ne euro zonos Salis
sumazéjimo pirmaji pusmeti. Vis délto galima
manyti, kad tokia eksporto raida rodo tam tikra
jo normalizavimasi po ypa¢ spartaus augimo
2006 m. pabaigoje. Véliau 2007 m. treciaji
ketvirtj eksporto apimtis didéjo sparCiau ir tai
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daugiausia buvo susij¢ su uzsienio paklausos
atsigavimu. Geografinis euro zonos prekiy
importo ir eksporto i$skaidymas rodo, kad
eksportas | Azijos $alis, ypaé¢ Kinija, bei Vidurio
ir Ryty Europos 8alis 2007 m. ir toliau buvo
ypac intensyvus, i$liekant dideliam Siy regiony
ekonomiky aktyvumui. Nominalioji eksporto
apimtis { JAV sumazgjo (zr. 35 pav.). Taciau
atrodo, kad euro stipréjimas iki Siol daré tik
santykinai nedidelj poveiki euro zonos eksporto
aktyvumui, kuris daugiausia priklaus¢ nuo ir
toliau sparciai didéjusios uzsienio paklausos.
Eksporto kainos labai nedaug didéjo. Tai rodé,
kad euro zonos imonés galéjo pakoreguoti savo
pelno marzas, sickdamos kompensuoti kainy ir
i8laidy konkurencingumo mazéjima, kurj sukélé
euro stipréjimas.

Kalbant apie importa, 2007 m. importo apimtims
buvo biidinga ta pati tendencija kaip ir eksporto
apimtims. Léciau didéjes importo augimas pirmaji
pusmetj, antraji pusmeti paspartéjo — tai buvo
susij¢ su verslo investicijy sumazéjimu ir euro
stipréjimu. O importo kainos, labai sumazéjusios
2006 m. pabaigoje, 2007 m. vél pradéjo kilti,



daugiausia dél labai pakilusiy naftos kainy. Tai i§
dalies kompensavo euro stipréjimas. Per 12 mén.
laikotarpi iki 2007 m. spalio mén. naftos uzsienio
prekybos deficitas sudaré 161 mlrd. eury (pries
metus — 170 mlrd. eury).

2007 M. SUMAZEJO GRYNOSIOS JUNGTINES
TIESIOGINIY INVESTICIJY IR INVESTICIJU
PORTFELIO |PLAUKOS

Euro zonos finansingje saskaitoje grynosios
jungtinés tiesioginiy investicijy ir investiciju
portfelio jplaukos 2007 m. sudaré¢ 124 mlrd. eury
(prie$ metus — 140 mlrd. eury). Sis sumazéjimas
daugiausia susijgs su 44 mlrd. eury sumazéjusiomis
grynosiomis investicijy portfelio jplaukomis. Tai
tam tikrumastukompensavo 28 mlrd. eurymazesnis
grynasis tiesioginiy investiciju srautas uzsienyje
(zr. 36 pav.).

Mazesnémis grynosiomis skolos vertybiniy
popieriy iplaukomis, sudaranciomis 60 mlrd.
eury (2006 m. buvo 124 mlrd. eury), galima
paaiskinti, kodél sumazéjo grynosios investicijy
portfelio jplaukos. Tai daugiausia buvo susijg
su daug maZesniu investuotoju nerezidenty
grynuoju euro zonos obligaciju ir vekseliy

pirkimu. Tadiau tai slepia dvi skirtingas
tendencijas, pasireiSkusias 2007 m. Mety
pradzioje ryskiai padidéjusios  grynosios
iplaukos, susijusios su skolos priemoniy
prekyba, véliau nustojo didéti.

Kalbant  apie  nuosavybés  vertybinius

popierius, pasakytina, kad 2007 m. euro zonoje
uzregistruotos didesnés grynosios iplaukos. Jos
sudaré 175 mlrd. eury (2006 m. — 153 mlrd.
eury). Tai daugiausia lémé gerokai (nuo 156
iki 50 mlrd. eury) sumazéjgs grynasis euro
zonos rezidenty uzsienio nuosavybés vertybiniy
popieriy pirkimas. Ji i§ dalies kompensavo tai,
kad uzsienio investuotojai maziau pirko euro
zonos nuosavybés vertybiniy popieriy.

Kalbant apskritai, i§ pastarojo meto duomeny
matyti, kad 2007 m. rugpjicio mén. prasidéje
neramumai kredito rinkoje turéjo itakos euro
zonos finansinei saskaitai. Nors 2007 m.
spalio meén. padétis suSvelnéjo, atrodo,
kad, prasidéjus neramumams, euro zonos ir

uzsienio investuotojai sumazino savo uzsienio
investicijas tick 1 skolos, tieck i nuosavybés
vertybiniy popieriy priemones. Tai, matyt, rodo
atsargesnes uzsienio investavimo strategijas.

Grjztant prie tiesioginiy investicijy, pazymétina,
kad mazesni grynyjy investiciju uzsienyje
srautai 2007 m. pirmiausia sietini su didesnémis
tiesioginiy uzsienio investicijy iplaukomis i euro
zona. Tuo paciu metu euro zonos bendroviy
tiesioginés investicijos uzsienyje ir toliau buvo
gana didelés. Tai susij¢ su dideliu euro zonos
multinacionaliniy imoniy pelningumu, kuris per
paskutinius keleta mety nuosekliai didéjo. Be
to, euro zonos imonés galéjo pasinaudoti euro
stipréjimu, kad isigyty turto uzsienyje.

Kaip rodo sukaupti srautai per keturis ketvir¢ius,
pagrindiniai euro zonos tiesioginiy investicijy
gavéjai iki 2007 m. treCiojo ketvir¢io buvo
JAV, Jungtiné Karalysté, neapmokestinamieji
finansiniai centrai, Sveicarija ir nuo 2004 m. prie
euro zonos prisijungusios Salys. Per $i laikotarpi
JAV ir Jungtiné Karalyst¢ buvo daugiausia
investuojancios euro zonoje Salys.

2007 M. TOLIAU BLOGEJO TARPTAUTINIY
INVESTICIJY BALANSAS

Euro zonos tarptautiniy investicijy balanso
duomenys iki 2007 m. treciojo ketvirc¢io rodo,
kad euro zonos grynieji isipareigojimai likusio
pasaulio atzvilgiu sudaré 1 299 mlird. eury, arba
14,8% euro zonos BVP. 2006 m. pabaigoje
grynieji isipareigojimai sudaré 1 024 mlrd.

37 pav. Grynoji tarptautiniy investicijy

pozicija

(procentais, palyginti su BVP)
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Pastaba: pateikti mety pabaigos duomenys, iSskyrus 2007 m.
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eury, arba 12,1% BVP (zr. 37 pav.). 2007 m.
grynieji isipareigojimai padidéjo daugiausia dél
to, kad iSaugo investicijy portfelio (340 mlrd.
eury) ir kity investiciju (72 mlrd. eury) grynuyju
isipareigojimy  pozicijos. Tai kompensavo
padidéjusios tiesioginiy investiciju (80 mlrd.
eury) ir iSvestiniy finansiniy priemoniy
(43 mlrd. eury) grynojo turto pozicijos.
Oficialiosios  tarptautinés atsargos beveik
nepakito.

Apskritai euro zonos grynieji tarptautiniai
isipareigojimai  padidéjo  daugiausia  dél
perkainojimo poveikio, kuris susidaré pasikeitus
turto kainai, ir dél kitusio euro kurso. Stipréjant
eurui, paprastai turto verté eurais sumazéja
daugiau negu isipareigojimy verté, dél to
padidéja grynoji skola.
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3 EKONOMINE IR PINIGYU APLINKOS RAIDA EURO
ZONAI NEPRIKLAUSANCIOSE ES VALSTYBESE

NARESE

EKONOMINE VEIKLA

2007 m. realusis BVP euro zonai
nepriklausanciose ES valstybése narése toliau
sparciai didéjo (Zr. 6 lentele)® Nors tokia didelio
ekonominés veiklos aktyvumo raida buvo
stebima daugelyje Saliy, ju metinio augimo
tempai buvo labai nevienodi. Didziausias
metinio vidutinio BVP augimo rodiklis buvo
Baltijos Salyse ir Slovakijoje — apie 8%.
Cekijoje, Lenkijoje ir Rumunijoje metinis
vidutinis realusis BVP taip pat did¢jo labai
spar¢iai — nuo 6,0% iki 6,5%. Vangiausiai
realusis BVP didéjo Danijoje ir Vengrijoje —
atitinkamai 1,8% ir 1,3%. Kipre, Maltoje,
Svedijoje ir Jungtinéje Karalystéje, augimas ir
toliau buvo spartus (2,8-4,4%).

Daugumoje euro zonai nepriklausanciy ES
valstybiy nariy ekonoming veikla 1émé vidaus
paklausa. Privaty vartojima skatino didéjancios
realiosios  disponuojamosios pajamos  dél
spar¢iau  kylan¢io darbo uzmokesCio ir
didéjancio uzimtumo. Bendrojo pagrindinio
kapitalo formavimo iSlaidy augimui teigiama
itaka, be kita ko, daré ir toliau palankiy

finansavimo salygu laikotarpis ir didesnés ES
struktiiriniy fondy iplaukos daugelyje S$aliy.
Daugelyje $aliy sparéiai didéjantis kreditas ir
ekspansiné fiskaliné padétis taip pat daré itaka
labai didéjanciai vidaus paklausai.

Daugumoje euro zonai nepriklausanciy ES
valstybiy nariy, nepaisant sparciai didéjancios
uzsienio paklausos, neigiama itaka daré
grynasis eksportas, nes importo paklausa didéjo
greic¢iau negu eksportas. Grynojo eksporto jtaka
realiojo BVP augimui buvo ypac teigiama tik
Vengrijoje, Maltoje, Slovakijoje ir Svedijoje.
Apskritai 2007 m. ecksportas toliau sparciai
augo, nors, palyginti su 2006 m., daugumoje
Saliy 1é¢iau. Eksporto augima skatino nemaza
Saliy pagrindiniy prekybos partneriy paklausa ir
pastaraisiais metais didelés tiesioginiy uzsienio
investicijy iplaukos, o sparciai auganti importa

9 Iki 2007 m. gruodzio pabaigos buvo 14 ecuro zonai
nepriklausan¢iy ES valstybiy nariy (Bulgarija, Cekija, Danija,
Estija, Kipras, Latvija, Lictuva, Vengrija, Malta, Lenkija,
Rumunija, Slovakija, Svedija ir Jungtiné Karalysté), apie kurias
raSoma Siame skirsnyje.

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

(metiniai poky¢iai, procentais)

2004 2005 2006 2007 2007 2007 2007 2007
I ketv. II ketv. 111 ketv. IV Kketv.
Bulgarija 6,6 6,2 6,1 . 6,2 6,6 4,5 .
Cekija 4,5 6,4 6,4 6,5 6,5 6,5 6,3 6,6
Danija 2,3 2,5 39 1,8 39 -0,1 1,5 2,0
Estija 83 10,2 11,2 10,1 7,6 6,2 .
Kipras 4,2 4,0 4,0 4.4 43 4,2 4,7 43
Latvija 8,7 10,6 11,9 10,4 11,1 11,1 10,6 8,6
Lietuva 73 79 7,7 8,8 7,6 7,6 11,6 8,2
Vengrija 4.8 4,1 39 1,3 2,5 1,5 0,9 0.4
Malta 0,2 3.4 34 3.8 39 3,5 4,0 3,7
Lenkija 53 3,6 6,2 6,5 6,7 6,7 6,0 6,7
Rumunija 8,5 4,2 7,9 6,0 6,1 5,7 5,7 6,6
Slovakija 52 6,6 8,5 10,3 8,7 9,7 10,7 12,2
Svedija 4,1 33 4,1 2,8 3,1 2,8 2,6 2,6
Jungtine Karalyste 3,3 1,8 2,9 3,1 3,1 3,2 33 2,9
ES11Y 57 49 6,4 6,2 6,0 5.8
ES14? 3.8 2,7 39 . 3,8 3,5 3,6 .
Euro zona 2,1 1,6 2,8 2,6 3,1 2,4 2,6 2,2

Saltinis: Eurostatas.

Pastaba: ketvirtiniai duomenys dél sezoniSkumo pakoreguoti, iSskyrus Bulgarija, Cekija, Malta, Rumunija (dél sezoniskumo nepakoreguoti)
ir Vengrija, Lenkija, Svedija, Jungting Karalystg (dél sezoniskumo ir darbo dieny pakoreguoti).

1) ES11 suvestinis rodiklis apima 11 Saliy, kurios ES narémis tapo 2004 m. geguzes 1 d. ir 2007 m. sausio 1 d. (i§skyrus Slovénija).

2) ES14 suvestinis rodiklis apima 14 iki 2007 m. gruodzio 31 d. euro zonai nepriklausiusiy ES valstybiy nariy.
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palaiké didelé vidaus paklausa ir palyginti
nemaza importo dalis eksporte.

Kartu su aktyvesne ckonomine veikla
2007 m. toliau geréjo padétis darbo rinkoje
daugumoje euro zonai nepriklausanciy ES
valstybiy nariy. Toliau mazéjo nedarbo lygis,
daugiausia dél sparciai didéjancio uzimtumo.
Daugelyje Saliy dar labiau didéjo itampa darbo
rinkoje, ypa¢ Baltijos valstybése, Danijoje
ir Jungtingje Karalystéje. Tarptautinés darbo
jégos srautai toliau daré itaka daugelio Saliy
darbo jégos pasiiilai. Pasirodo, ypa¢ daug darbo
jégos pastaraisiais metais neteko Bulgarija,
Latvija, Lietuva, Lenkija ir Rumunija. Tas
pats 2007 m. vyko ir Estijoje. Sios i§laidos
turéjo jtakos atsirandant igiidziy trikumui ir
ivairiems trikumams kai kuriuose S§iy S$aliy
tikio sektoriuose, o tai didino darbo uzmokescio
spaudima. Ta¢iau Cekijoje, Danijoje, Kipre,
Vengrijoje, Maltoje, Slovakijoje, Svedijoje ir
Jungtingje Karalystéje, prieSingai, buvo grynieji
teigiami migracijos srautai.

KAINY RAIDA
2007 m. daugelyje euro zonai nepriklausanéiy
ES wvalstybiy nariy labai padidéjo SVKI

pagrindu apskaiciuota infliacija (zr. 7 lentelg).
Didziausia infliacija buvo sparéiai auganciose
Baltijos valstybése, Bulgarijoje, Vengrijoje
ir Rumunijoje (4,9-10,1%), o daugumoje
kity euro zonai nepriklausan¢iy ES valstybiy
nariy — artima euro zonos vidurkiui arba Siek
tieck didesné¢ (0,7-3,0%). Danijoje, Maltoje,
Slovakijoje ir Svedijoje 2007 m. vidutiné
infliacija buvo mazesné negu 2%, bet mety
pabaigoje ji padidéjo ir Siose Salyse, visy pirma
del kylan¢iy maisto ir energijos importo kainy.

Infliacijos didéjimo tendencija euro zonai
nepriklausanciose ES valstybése narése 2007 m.
i§ dalies lémé labai pakilusios energijos ir
maisto kainos. Be to, daugumoje S$iy S$aliy
infliacini spaudima 1émé sparciai didéjanti
vidaus paklausa.

Daugumoje euro zonai nepriklausanciy ES
valstybiy nariy padidéjo energijos kainos. Be to,
labai pakilo maisto kainos — labiausiai Baltijos
valstybése, Bulgarijoje ir Vengrijoje. Jas i
esmés lémé nepalankios oro salygos, maisto
kainos pasaulio rinkose ir padidéjusi pasauliné
paklausa. Be to, infliacijos spaudima toliau
didino didelé vidaus paklausa, ypac tose Salyse,

7 lentelé SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija euro zonai nepriklausanciose ES valstybése

narése ir euro zonoje

(metiniai poky¢iai, procentais)

2004 2005 2006
Bulgarija 6,1 6,0 7,4
Cekija 2,6 1,6 2,1
Danija 0,9 1,7 1,9
Estija 3,0 4,1 4.4
Kipras 1,9 2,0 22
Latvija 6,2 6,9 6,6
Lietuva 1,2 2,7 3.8
Vengrija 6,8 3,5 4,0
Malta 2,7 2,5 2,6
Lenkija 3,6 2,2 1,3
Rumunija 11,9 9,1 6,6
Slovakija 7,5 2,8 43
Svedija 1,0 0,8 1,5
Jungtiné Karalyste 1,3 2,1 23
ES11Y 5,2 3,7 33
ES14? 2,6 2,6 2,6
Euro zona 2,1 2,2 22

2007 2007 2007 2007 2007
1 ketv. 1I ketv. 11T ketv. IV ketyv.

7,6 53 4,7 9,0 11,2
3,0 1,7 2,6 2,7 4,9
1,7 1,9 1,5 1,0 2,2
6,7 5,1 5,8 6,7 9,2
2,2 1.4 1,8 2,3 32
10,1 7,6 8,5 10,4 13,7
5.8 4.4 5,0 59 7,9
7,9 8,8 8,5 73 7,1
0,7 0,8 -0,9 0,4 2,5
2,6 2,0 2,3 2,4 3,7
4,9 39 3,9 5,1 6,8
1,9 2,1 1,7 1,4 2.4
1,7 1,7 1.4 1,4 2,3
2,3 2,8 2,6 1,8 2,1
4,1 34 3,6 4,0 5,5
2,9 2,9 2,8 2,5 33
2,1 1,9 1,9 1,9 2,9

Saltinis: Eurostatas.

1) ES11 suvestinis rodiklis apima 11 Saliy, kurios ES narémis tapo 2004 m. geguzes 1 d. ir 2007 m. sausio 1 d. (i§skyrus Slovénija).
2) ES14 suvestinis rodiklis apima 14 iki 2007 m. gruodzio 31 d. euro zonai nepriklausiusiy ES valstybiy nariy.
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kuriose sparciai didéja privatus vartojimas, kurj
savo ruoztu skatina sparciai augantis kreditas
esant neigiamoms realiosioms palikany
normoms ir dideléms kapitalo iplaukoms.
Infliacijos spaudima lémé ir daugelyje Saliy
sparciai kylantys atlyginimai toliau didéjant
itampai darbo rinkose. Nominalusis darbo
uzmokestis ypac¢ kilo tose Salyse, kuriose
gamyba augo sparciausiai (Baltijos valstybése,
Bulgarijoje ir Rumunijoje). Cia jis kilo greiiau
uz darbo nasuma ir lémé sparty (dazniausiai
dvizenklj) vienetiniy darbo sanaudy augima.
Importo kainy tendencijos jvairiose Salyse buvo
labai nevienodos. Jas i§ dalies 1émé skirtinga ju
valiuty kursy raida. Sustipréjusios Saliy, kuriose
leistinas didelis valiuty kursy lankstumas,
valiutos i§ esmés neleido kilti importo kainoms
ir, turint galvoje palyginti dideli Siy Saliy
atviruma, skelbiamai infliacijai.

FISKALINE POLITIKA

Euro zonai nepriklausanc¢iy ES valstybiy
nariy fiskaliné politika 2007 m. ir toliau buvo
ivairialypé. Bulgarijoje, Danijoje, Estijoje,
Kipre, Latvijoje ir Svedijoje buvo uzfiksuotas
fiskalinis perteklius, o kitose Salyse — fiskalinis
deficitas (Zr. 8 lentelg). 2007 m. numatyti
biudZeto rezultatai buvo tokie pat ar geresni, negu
buvo numatyta 2006 m. pabaigoje ir 2007 m.
pradzioje pateikty atnaujinty konvergencijos
programy biudzeto subalansavimo uzdaviniuose,
iSskyrus  Rumunija ir Jungting Karalyste.
Taciau daugeliu atvejy tai 1émé geresné pradiné
padétis 2006 m. pabaigoje, negu numatyta
Siose programose, ir didelés mokesciy pajamos,
kurias galima i§ dalies paaiskinti sparciau,
negu tikétasi, didéjusiu BVP. Struktiirinés
fiskalinés konsolidacijos raida daugumoje Saliy,
atrodo, sustojo. Vertinama, kad 20062007 m.
tik Kipre, Vengrijoje, Lenkijoje ir Svedijoje
buvo cikliskai pakoreguoto biudZeto balanso
teigiamas pokytis, ne mazesnis kaip 0,5%
BVP, nejskaitant vienkartiniy ir kity laikiny

priemoniy poveikio. Daugelyje Saliy, nepaisant
sparciai didéjusios gamybos, fiskaliné padétis,
priesingai, buvo procikliskai laisvéjanti.

2007 m. pabaigoje Cekijai, Vengrijai, Lenkijai
ir Slovakijai buvo taikytos pervir§inio deficito
procediiros. Remiantis atnaujintomis 2007—
2008 m. konvergencijos programomis, visose
Siose 3alyse, isskyrus Cekija, 2007 m. deficitas
sumazéjo. Tagiau Cekijos finansy ministerija
2008 m. sausio mén. paskelbé vertinima, kad
2007 m. deficitas sudaré tik 1,9%, o ne 3,4%
BVP, kaip skelbta konvergencijos programoje.
Tik Slovakijos konvergencijos programoje
nurodyta, kad 2007 m. deficitas vél buvo
mazesnis uz 3% BVP kontrolini dydi.

Kalbant apie svarbiausius 2007 m. Ecofino
tarybos sprendimus dél pervirSinio deficito
procediros, atitinkamai birzelio ir spalio mén.
panaikinta pervirSinio deficito procediira Maltai
ir Jungtinei Karalystei, kai Sios informavo apie
tai, kad 20062007 fiskaliniais metais deficitas
buvo mazesnis uz 3% BVP orientacing vertg ir
kad pageréjo struktiirinis balansas. Kalbant apie
Lenkija, 2007 m. lapkri¢io mén. Ecofino taryba
priémé sprendima, teigdama, kad Lenkijos
valdzios veiksmai atitinka 2007 m. vasario
mén. Tarybos rekomendacijas. Nepaisant
to, pervirSinio deficito procediira jai nebuvo
panaikinta, nes manoma, kad pervir§inio deficito
padéties keitimas susijegs su didele rizika.

2007 m. valdzios sektoriaus skolos ir BVP
santykis daugumoje euro zonai nepriklausanciy
ES valstybiy nariy ir toliau buvo gerokai
mazesnis uz 60% BVP. Tik Maltoje ir
Vengrijoje skolos santykis tebebuvo didesnis uz
60% kontrolinj dydi, nors 2007 m. ir sumazéjo.
Daugumoje kity euro zonai nepriklausanciy ES
valstybiu nariy skolos santykis sumazéjo arba i§
esmeés nepakito.
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8 lentelé Fiskaliné pozicija euro zonai nepriklausanciose ES valstybése narése ir euro zonoje

(procentais, palyginti su BVP)

Valdzios sektoriaus perteklius (+)/deficitas (—) Konvergencijos
programos
duomenys

2004 2005 2006 2007

Bulgarija 2,3 2,0 32 3,1

Cekija 3,0 3,5 2.9 34

Danija 1,9 4,6 4,6 3.8

Estija 1,8 1.9 3,6 2,6

Kipras -4,1 24 -1,2 1,5

Latvija -1,0 -0,4 -0,3 0,3

Lietuva -1,5 -0,5 -0,6 -0,9

Vengrija -6,5 -7,8 9,2 -6,2

Malta -4,9 -3,1 -2,5 -1,6

Lenkija -5,7 -43 -3,8 -3,0

Rumunija -1,5 -1,4 -1,9 -2,9

Slovakija 2,4 2,8 -3,7 2,5

Svedija 0,8 2,4 2,5 3,0

Jungtiné Karalyste -3,4 =33 -2,7 -3,0

ES11Y -4,0 -3,6 -34 -2,8

ES14? -2,7 -2,3 -1,8 -1,9

Euro zona -2,8 -2,5 -1,5 -0,8

Bendroji valdzios sektoriaus skola Konvergencijos
programos
duomenys

2004 2005 2006 2007

Bulgarija 37,9 29,2 22,8 19,8

Cekija 30,4 30,2 30,1 30,4

Danija 44,0 36,3 30,3 25,6

Estija 5,1 4.4 4,0 2,7

Kipras 70,2 69,1 65,2 60,0

Latvija 14,5 12,5 10,6 9.4

Lietuva 19,4 18,6 18,2 17,6

Vengrija 59.4 61,6 65,6 65,4

Malta 72,7 70,8 64,7 62,9

Lenkija 45,7 47,1 47,6 47,0

Rumunija 18,8 15,8 12,4 11,9

Slovakija 41,4 34,2 30,4 30,6

Svedija 52,4 52,2 47,0 39,7

Jungtiné Karalyste 40,4 42,1 432 43,9

ES11Y 40,3 39,4 38,2 37,2

ES14? 41,9 42,1 41,6 40,7

Euro zona 69,6 70,3 68,6 66,7

Saltiniai: Europos Komisija (2004-2006 m.), atnaujintos konvergencijos programos (2007 m.) ir ECB apskaitiavimai.
Pastabos: duomenys pagristi pervir§inio deficito proceduros apibrézimu. [ biudZeto balanso duomenis (Komisijos duomenys) nejskaitomos
pajamos i§ UMTS licencijy pardavimo. 2007 m. duomenys konvergencijos programose yra nacionaliniy vyriausybiy jverciai, todel gali skirtis

nuo galutiniy rezultay.

1) ES11 suvestinis rodiklis apima 11 Saliy, kurios ES narémis tapo 2004 m. geguzes 1 d. ir 2007 m. sausio 1 d. (i$skyrus Slovénija).
2) ES14 suvestinis rodiklis apima 14 iki 2007 m. gruodzio 31 d.euro zonai nepriklausiusiy ES valstybiy nariy.

MOKE]IMY BALANSO RAIDA

2007 m. euro zonai nepriklausanc¢iy ES valstybiy
nariy bendras einamosios ir kapitalo saskaity
balansas ir toliau buvo labai nevienodas (zr. 9
lentelg), nors, palyginti su 2006 m., apskritai
pablogéjo. Danija ir Svedija fiksavo pertekliy,
o visos kitos Salys fiksavo deficita. Palyginti su

ECB
) / Mety ataskaita
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2006 m., daugiausia, iSskyrus Vengrija, Malta
ir Slovakija, deficitas padidéjo. Bulgarijoje
ir Latvijoje deficitas buvo didesnis kaip 20%
BVP, o Estijoje, Lietuvoje ir Rumunijoje —
didesnis kaip 10% BVP. Kipre, Vengrijoje,
Slovakijoje ir Jungtingje Karalystéje deficitas
sudaré 4-8% BVP. Daugumoje Saliy iSorés



9 lentelé Euro zonai nepriklausandiy ES valstybiy nariy ir euro zonos mokéjimy balansas

(procentais, palyginti su BVP)

Bendras einamosios saskaitos ir

Grynosios investicijy portfelio

kapitalo saskaitos balansas Grynosios TUI jplaukos iplaukos

2004 2005 2006 | 2007® 2004 2005 2006 | 2007 2004 2005 2006 | 2007
Bulgarija -5,8 -11,0 -15,0 -20,1 11,3 14,5 16,8 19,2 2,1 -5,5 1,0 -0,6
Cekija -5,7 -1,5 -2,8 -3,1 3,6 9,4 32 3.8 1.9 -2,7 -0,8 -1,0
Danija 3,0 4,5 2,6 1,3 0,4 -1,3 -1,8 -3,8 -6,0 -4.4 -6,8 2,3
Estija -11,5 -9,3 -13.2 -15,0 5,8 15,6 35 32 6,0 -15,7 -8,1 -0,7
Kipras -4,2 -5.4 -5.8 -7,1 2,5 3.8 3,6 59 72 -0,8 -4,2 -8,6
Latvija -11,8 -11,2 21,1 -24,2 3.8 3,6 7.4 7,7 1.6 -0,8 0,2 -1,5
Lietuva -6,4 -5,9 -9,6 -11,8 2,3 2,7 5,1 6,6 0,9 -1,0 -0,8 -2,5
Vengrija -8,1 -6,0 -5.9 -4,4 33 5,0 39 -0,2 6,7 4,0 5,7 2,5
Malta -4,6 -5,5 -3,7 -3,2 7,0 11,5 28,0 13,5 -37,7 -44.8 -39,2 -10,8
Lenkija -3,8 -1,3 -2,6 -2,9 4,8 23 2,9 37 37 4,1 -0,9 -2,2
Rumunija -1,5 -7,9 -10,5 -12,9 8,4 6,6 9,0 8,1 -0,7 1,0 -0,2 0,4
Slovakija -3,2 -8,5 7,1 -4,8 33 4,8 6,8 3,6 2,1 -2,0 2,9 0,2
Svedija 6,8 6,9 6,3 6,7 -2,8 -4,5 1,7 -3,2 -6,3 -0,1 -5,1 -4,4
Jungtine Karalyste -1,5 2,4 -3.8 -4,9 -1,0 4.4 2,6 -1,0 -4,5 -2,4 -3,1 0,4
ES11D -5,6 -4,2 -5,7 -6,1 4,9 52 4,9 4,5 2,7 0,9 0,0 -1,0
ES142 -1,2 -1,4 -2,7 -3,6 0,2 33 2,7 -0,2 -3,2 -1,6 -2,9 -0,3
Euro zona 1,0 0,3 0,0 0,4 -0,9 -2,6 -1,6 -2,0 0,9 1.8 33 4,5

Saltinis: ECB.

1) ES11 suvestinis rodiklis apima 11 §aliy, kurios ES narémis tapo 2004 m. geguzés 1 d. ir 2007 m. sausio 1 d. (i§skyrus Slovénija),

svertinius indeksus.

2) ES14 suvestinis rodiklis apima iki 2007 m. gruodzio 31 d. euro zonai nepriklausiusiy 14 ES valstybiy nariy svertinius indeksus.

3) 2007 m. duomenys yra keturiy ketvir¢iy suvestiné suma iki 2007 m.

suma iki 2007 m. antrojo ketvircio.

nesubalansuotuma 1émé prekiy balanso deficitas,
isskyrus Cekija, Vengrija, Lenkija ir Slovakija,
kuriose svarbiausias veiksnys buvo pajamy
balanso deficitas, daznai siejamas su uzsienio
$aliy valdomy bendroviy pajamy reinvestavimu.

Daugelyje Saliy, istojusiy { ES 2004 m. geguzés 1 d.
ir2007 m. sausio 1 d., deficitas i§ dalies yra normalus
siekio jveikti atotruki bruozas tiek, kiek jis parodo
palankias investavimo galimybes ir vartojimo
iSlyginima laiko atzvilgiu. Taciau labai didelj
einamosios ir kapitalo saskaity deficita kai kuriose
euro zonai nepriklausanciose ES valstybése narése
taip pat lémé cikliniai veiksniai ir didelé vidaus
paklausa. Tai yra zenklas, kad yra rizika iSorés
pozicijy tvarumui, ypa¢ jei kartu mazéja tarptautinis
kainy ir sanaudy konkurencingumas ir Iéciau
auga eksportas.

2007 m., palyginti su 2006 m., labai sumazéjo
grynosios tiesioginés investicijos Danijoje,
Svedijoje ir Jungtinéje Karalystéje. Jos ir toliau
buvo gana pastovios visoje ES11 Saliy grupéje,
nors Vengrijoje, Slovakijoje ir Maltoje jos buvo
uzfiksuotos gerokai mazesnés. Ypac dviejose

treciojo ketvir¢io. Maltos duomenys yra keturiy ketvir¢iy suvestiné

pastarosiose Salyse toki dideli sumazéjima
galima vertinti kaip normalizavimasi po 2006 m.
fiksuoty dideliy lygiy. Grynosios tiesioginés
investicijos ir toliau buvo svarbus finansavimo
Saltinis daugelyje euro zonai nepriklausanciy ES
valstybiy nariy, o Baltijos valstybése, Vengrijoje,
Rumunijoje ir Jungtinéje Karalystéje pagrindinio
balanso, t. y. bendro einamosios saskaitos ir
kapitalo saskaity balanso bei grynyju tiesioginiy
investicijy sumos, deficitas buvo didesnis kaip
4% BVP, Latvijoje — didesnis kaip 15% BVP.
Kalbant apie grynuju iplauky portfeli, balansas
tebebuvo neigiamas arba beveik neutralus
visose euro zonai nepriklausanCiose ES
valstybése narése, iSskyrus Danija ir Vengrija.
Siose dviejose Salyse grynasias investiciju
portfelio iplaukas 1émé labai padidéjusios
grynosios skolos jplaukos — Vengrijoje jos buvo
susijusios su pajamingumo skirtumais, o grynieji
nuosavybés vertybiniy popieriy srautai buvo
neigiami. Grynieji ,.kity investicijy™ srautai i§
esmés buvo teigiami daugumoje Saliy, istojusiy
1 ES 2004 m. geguzés 1 d. ir 2007 m. sausio 1 d.
Jie dazniausiai rodé uzsienio patronuojanciy
banky paskolas antrinéms imonéms regione.

¢
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VALIUTY KURSY RAIDA

Valiuty  kursy  poky€iai  euro  zonai
nepriklausanciose ~ES  valstybése narése
2007 m. daugiausia buvo susij¢ su atskiry
Saliy valiuty kursy rezimais. Danijos, Estijos,
Kipro, Latvijos, Lietuvos, Maltos ir Slovakijos
valiutos dalyvavo VKM II. Joms ir toliau buvo
nustatytos +15% svyravimo nuo $alies centrinio
kurso euro atzvilgiu ribos, iSskyrus Danijos
krona, kurios svyravimo ribos yra siauresnés
— 42,25%. Dalyvavimas VKM II kai kuriais
atvejais taip pat yra susijgs su suinteresuoty
Saliy vienaSaliSkais isipareigojimais palaikyti
siauresnes svyravimo ribas. Sie viena3aliski
isipareigojimai nenustaté ECB jokiy papildomy
ipareigojimy. PavyzdZiui, buvo susitarta, kad
Estijos krona ir Lietuvos litas gali dalyvauti
VKM 1I tebeveikiant jy valiuty valdybos
mechanizmams. Maltos valdzios institucijos
pareiské ketinancios palaikyti centrini Maltos
liros kursa euro atzvilgiu, o Latvijos valdzios
institucijos — palaikyti centrini lato kursa euro
atzvilgiu tarp 1% svyravimo riby. Sutartys del
Saliy, kuriy valiutos VKM II pradéjo dalyvauti
po 2004 m., t. y. visy ankséiau iSvardyty
Saliy, iSskyrus Danija, dalyvavimo VKM
I buvo grindziamos atitinkamy institucijy
politikos  jsipareigojimais, susijusiais su,
be kita ko, patikimos fiskalinés politikos
vykdymu, nuosaikesnio darbo uzmokescio
didinimo skatinimu ir darbo uzmokescio kaita,
atitinkan¢ia darbo nasumo kilima, kredito

augimo pristabdymu ir tolesniy struktiiriniy
reformy vykdymu.

2007 m. Danijos kronos, Estijos kronos, Kipro
svaro, Lietuvos lito ir Maltos liros kursas euro
atzvilgiu buvo pastovus. Sios valiutos visa
laika buvo parduodamos centriniu arba labai
artimu centriniam kursu. Be to, Kipro svaras ir
Maltos lira buvo neatSaukiamai pakeistos | eura
i$siplétus euro zonai 2008 m. sausio 1 d.

Slovakijos ~ kronos  kursas,  prieSingai,
labai svyravo (zr. 10 lentelg). Geréjant
makroekonominiams fundamentaliems
veiksniams  ir  palankioms  ekonomikos
perspektyvoms, nuo 2006 m. vidurio kronos
kursas ilga laika stipréjo ir 2007 m. vasario
mén. bei kovo pirmaja pusg toliau stipréjo.
Siekdamas pazaboti valiuty kurso kintamuma
ir per dideli spaudima rinkai, 2007 m. kovo
pradzioje Narodna banka Slovenska atliko
intervencija savo valiutai susilpninti. Slovakijos
valdzios praSymu, abipusiu susitarimu ir
atlikus iprasta procediira, 2007 m. kovo 19 d.
Slovakijos kronos centrinis kursas buvo
padidintas 8,5% euro atzvilgiu. Dél nuosaikiy
infliacijos  perspektyvu  Ndrodna  banka
Slovenska 2007 m. kovo pabaigoje ir balandzio
pabaigoje sumazino pagrinding paliikany norma
i8 viso 50 baziniy punkty — iki 4,25%. Tai
padégjo stabilizuoti kronos kursa euro atzvilgiu.
Nuo 2007 m. balandzio mén. Slovakijos kronos
kursas yra palyginti stabilus ir svyruoja apie

10 lentelé VKM Il raida

Auksciausias
Valiuta Istojimo data kursas
DKK 1999 01 01 7,62824
EEK 2004 06 28 17,9936
CYP 2005 05 02 0,673065
LVL 2005 05 02 0,808225
LTL 2004 06 28 3,97072
MTL 2005 05 02 0,493695
SKK 2005 11 28 44,2233
SKK (po revalvavimo) 40,7588

DidZiausias nuokrypis (%)

Centrinis Zemiausias
kursas kursas aukstyn Zemyn
7,46038 7,29252 0,28 -0,03
15,6466 13,2996 0,00 0,00
0,585274 0,497483 1,21 0,00
0,702804 0,597383 0,98 -1,00
3,45280 2,93488 0,00 0,00
0,429300 0,364905 0,00 0,00
38,4550 32,6868 11,78 0,00
35,4424 30,1260 8,22 0,00

Saltinis: ECB.

Pastaba: nuokrypis Zemyn (auk$tyn) atitinka judéjima zemiausio (auks¢iausio) kurso link ir reiskia valiutos stipréjima (silpnéjima) euro
atzvilgiu. 2007 m. kovo 16 d. Slovakijos kronos centrinis kursas buvo revalvuotas 8,5%. Pateikiami nuo 2007 m. sausio 2 d. iki 2008 m.
vasario 29 d. maksimaliis nuokrypiai nuo atitinkamy VKM II centriniy kursy.
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dydzius, mazdaug 5-8% didesnius uz naujaji
centrini pariteta. Latvijos lato kursas taip pat
svyravo daugiau negu ankstesniais metais,
nors ir toliau tik tarp vienaSaliSkai isipareigoty
siaury £1% riby apie centrini kursa. 2006 m.
didziaja dalj latas buvo parduodamas apie 1%
didesniu uz VKM 1I centrinj kursu, du kartus
(2007 m. vasario viduryje ir rugsé¢jo meén.)
pakrypo i apating vienasaliskai {sipareigoty
siaury svyravimo riby pusg. Pirma karta tai
tvyko 2007 m. vasario 19 d. Standard & Poor’s
sumazinus Latvijos ateities perspektyvos reitinga
nuo pastovios iki neigiamos ir kilus gandams
apie galima Latvijos valiutos VKM II centrinio
kurso devalvavima. 2007 m. kovo viduryje
Latvijas Banka émési priemoniy neleisti latui
toliau silpnéti atlikdamas intervencija | uzsienio
valiuty rinkas ir padidindamas refinansavimo
normg nuo 5,0% iki 5,5% 2007 m. kovo
pabaigoje ir dar karta — iki 6,0% beveik dviem
ménesiais véliau. Viena ménesj labai kilo
tarpbankinés indéliy palikanos, jos svyravo
virSydamos refinansavimo norma apie 100—400
baziniy punkty. 2007 m. balandzio mén. jtampa
uzsienio valiuty rinkose po truputi atsliigo
vyriausybei {sipareigojus vykdyti infliacijos
mazinimo plana, ta¢iau vieno ménesio paltikany
norma ir toliau buvo gerokai didesné uz ECB
minimalig sitiloma norma. 2007 m. geguzés 12
d. latas vél buvo virSutingje £1% svyravimo
riby puségje ir centrinis bankas atliko intervencija
siekdamas neleisti jam toliau stipréti. 2007 m.
rugséjo mén. latas dar karta patyré spaudima,
po kurio Moody’s sumazino reitinga susiripinus
dél tolesnio einamosios saskaitos deficito ir
didéjangios infliacijos. Si karta Latvijas Banka

38 pav. Euro kurso pokyciai VKM II
nedalyvaujanciy ES valiuty ativilgiu

(procentais)
15 15
10,3%
10 3% IRXSZ-| 10
5 5,1% 4,1% 5
0,
o Lo0 [ )
-5 -8,3%) -7,8%0) -5
-10 -10

BGN ' CZK ‘ HUF ' PLN JRON ‘ SEK ' GBP ‘

Saltinis: ECB eksperty apskai&iavimai.
Pastaba: teigiama (neigiama) reikSmé rodo euro brangima
(nuvertéjima). 2007 m. sausio 2 d.—2008 m. vasario 29 d. poky¢iai.

nevykdé intervencijos, taciau vis buvo itampa
pinigy rinkoje.

Euro zonai nepriklausan¢iy ES valstybiy
nariy, kurios nedalyvavo VKM II, valiuty
raida jvairiose Salyse buvo labai nevienoda
(zr. 38 pav.). 2007 m. didziaja dali Cekijos
krona ir Lenkijos zlotas stipréjo euro atzvilgiu
ir 2008 m. vasario 29 d. buvo atitinkamai 8,3%
ir 7,8% stipresni jo atzvilgiu negu 2007 m.
pradzioje. Svaras sterlingy, pasibaigus 2007 m.
pirmus tris ménesius trukusiam santykinio
stabilumo  laikotarpiui, labai  susilpnéjo
euro atzvilgiu dél padidéjusio ekonominio
neapibréztumo, kuri galima i§ dalies susieti
su maziau palankiomis ekonominio augimo
perspektyvomis, kurias savo ruoZztu lémé
susilpnéjusi biisto rinka. Dél to 2008 m. vasario
29 d. svaras buvo 13,6% pigesnis euro atzvilgiu
uz 2007 m. sausio 2 d. buvusi lygi. Dél vidaus
veiksniy ir stipraus euro daugelio valiuty
atzvilgiu buvo uZzfiksuotas taip pat Rumunijos
lejos ir Svedijos kronos susilpnéjimo euro
atzvilgiu laikotarpis. Apzvelgiamu laikotarpiu
ju kursai smuko atitinkamai 10,3% ir 4,1%.
Vengrijos forinto kursas, nepaisant tam tikry
svyravimy, 2007 m. toliau i§ esmés nekito, tik
2008 m. pradzioje $i valiuta Siek tiek nuvertéjo.
2008 m. vasario 25 d. Magyar Nemzeti Bank,
sudargs susitarimg su Vengrijos vyriausybe,
nusprend¢ panaikinti forinto svyravimo ribas
ir nustatyti laisva svyravima. Bulgarijos levas
ir toliau buvo stabilus, jo ir euro santykis buvo
1,95583. Taip buvo todél, kad Bulgarija nekeité
savo valiuty kurso politikos su euru susietos
valiuty valdybos salygomis.

FINANSU RAIDA

Nuo 2007 m. sausio mén. iki 2008 m. sausio mén.
daugumoje euro zonai nepriklausanciy ES valstybiy
nariy'®  ilgalaikiy  vyriausybés  obligaciju
pajamingumo raida buvo panasi kaip ir euro zonoje:
pirmaji pusmeti padidéjus pajamingumui, nuo
2007 m. rugpjucio mén. jis pradéjo Siek tiek mazéti
kilus neramumams pasaulio finansy rinkose.

10 Neéra Estijos palyginamosios ilgalaikés paliikany normos.

ECB
Mety ataskaita [y

2007 me



2008 m.vasariomén.eurozonainepriklausanéiose
ES valstybése narése ilgalaikés paliikany normos
buvo vidutini$kai apie 25 baziniais punktais
didesnés negu 2007 m. pradzioje, palyginti su
daugiau kaip 30 baziniy punkty kylan¢iomis
palikanomis euro zonoje. Daugiausia jos
padidéjo Bulgarijoje (beveik 100 baziniy
punkty), Cekijoje, Vengrijoje ir Lenkijoje (apie
80 baziniy punkty). Tai dazniausiai buvo susij¢
su pablogéjusia infliacijos perspektyva. Nors
jos ir toliau buvo didokos, Rumunijoje 2007 m.
sausio mén.—2008 m. vasario mén. ilgalaikés
paliikany normos sumazéjo 50 baziniy punkty.

Vyriausybés obligaciju pajamingumo skirtumy
raida euro zonai nepriklausanciose ES valstybése
narése, palyginti su euro zona, 2008 m. vasario
mén. buvo kitokia negu praéjusiy mety pradzioje.
Ilgalaikiy palikany normy skirtumai tebebuvo
palyginti dideli Rumunijoje ir Vengrijoje —
atitinkamai apie 340 ir 280 baziniy punkty.
Siose salyse didelius ilgalaikiy obligaciju
palikany normy skirtumus lémé fiskaliné
raida ir iSorés nesubalansuotumas. Be to,
Rumunijoje tokia raida lemia paskutiniais
metais padidéjusi infliacija.

39 pav. Kreditas priva¢iam sektoriui 2007 m.

(procentais)

mmm  kredito augimo tempas (skalé kairéje)
»  kredito ir BVP santykis (skalé desingje)

100 225
90 *~ 200
80 175
70 . 150
60 :

) : 125
>0 100
40 .
30 . 75
20 50
o i il 1
L e ' 0
"
1 23 456 7 8 9101112131415
1 Lenkija 6 Lietuva 11 Svedija
2 Rumunija 7 Bulgarija 12 Kipras
3 Slovakija 8 Estija 13 Euro zona
4 Cekija 9 Latvija 14 Jungtiné Karalyste
5 Vengrija 10 Malta 15 Danija

Saltiniai: TAB, ECB, FEurostatas, Central Bank of Cyprus ir
Bank of England.

Pastabos: vidaus kredito ne PFI duomenys, nejskaitant valdzios
sektoriaus. Pateikti paskutinio ménesio turimi duomenys apie
kredito augima 2007 m. kiekvienoje Salyje. Kipro ir Jungtinés
Karalystés duomenys pagristi nacionaliniais apibrézimais.
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Apskritai 2007 m. sausio mén.—2008 m. vasario
mén. daugumos euro zonai nepriklausanéiy
ES wvalstybiy nariy akcijy rinkose fiksuotas
teigiamas augimas. Daugiausia akciju kainos
kilo Bulgarijoje, Kipre ir Rumunijoje. Cia jos
aiskiai kilo sparCiau negu euro zonos vidurkis,
matuojamas pagal Dow Jones EURO STOXX
indeksa. Taciau Estijoje ir Latvijoje 2007 m.
buvusios istoriskai didziausios akcijuy kainos
iki 2008 m. vasario pabaigos krito iki 2006 m.
buvusiy vidutiniy lygiy. Kilus pasaulio finansy
rinky neramumams, vasaros ménesiais sumazéjo
vertybiniy popieriy birzy indeksai daugumoje
euro zonai nepriklausanéiy ES valstybiy
nariy, nes kai kurie investuotojai atsiémé savo
turta akciju rinkose sickdami padidinti savo
bendra likviduma. Tacdiau neigiamos nuotaikos
vertybiniy popieriy birzose Siek tiek pageréjo
2007 m. rugséjo ir spalio mén. Taciau véliau
akcijy rinkose kainos daugumoje ES14 grupés
Saliy vél smuko dél pasaulyje sumazéjusio noro
rizikuoti ir nukritus kainoms euro zonos bei
kity svarbiausiy ekonomiky vertybiniy popieriy
birzose.

2007 m. ir toliau sparcCiai didéjo kreditas
priva¢iam  sektoriui  visose euro  zonai
nepriklausanciose ES valstybése narése. 2007 m.
pabaigoje metinis kredito augimas, atrodo,
daugelyje valstybiy stabilizavosi — i§ dalies
dél padidéjusiy banky paliikany normy, taciau
kai kuriose Salyse, pavyzdziui, Bulgarijoje,
Cekijoje, Lietuvoje ir Lenkijoje jis ir toliau
sparCiai augo. Daugiausia kreditas didéjo
sparCiai besivystanCiose Baltijos valstybése,
Bulgarijoje, Lenkijoje ir Rumunijoje, 2007 m.
pabaigoje — 32-62% augimo tempu. Kipre,
Cekijoje, Vengrijoje ir Slovakijoje 2007 m.
metinis kredito augimo tempas buvo 19-29%.
Sparty kredito augima Siose ekonomikose,
iSskyrus Kipra, reikia vertinti atsizvelgiant |
finansy rinkos plétra. I$ tiesy kredito privaciam
sektoriui ir BVP santykis visose ES11 Salyse
(iSskyrus Kipra ir Malta), tebéra gerokai
mazesnis uz euro zonos vidurki. Vis délto
sparciai did¢jantis kreditas taip pat kelia pavoju,
nes kai kuriose Salyse jis skatina sparty vidaus
paklausos augima, taigi ir per didelj iSorés bei
vidaus nesubalansuotuma. Be to, daugelyje Saliy
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paskoly uzsienio valiuta dalis. Danijoje, Pagrindinis visy euro zonai nepriklausanéiy ES
Svedijoje ir Jungtingje Karalystéje kredito valstybiy nariy pinigy politikos tikslas — kainy
priva¢iam sektoriui metinis augimas 2007 m. stabilumas. Taciau jvairiose $alyse pinigy politikos
pabaigoje buvo apie 13%. strategijos yra labai nevienodos (zr. 11 lentelg).

I'l lentelé Euro zonai nepriklausanciy ES valstybiy nariy oficialioji pinigy politikos strategija

Pinigy politikos strategija Valiuta Bruozai
Bulgarija Valiuty kurso tikslas Bulgarijos levas Valiuty kurso tikslas: susietas su euru kursu
1,95583 Bulgarijos levo uz 1 eura pagal valiuty
valdybos modelj.
Cekija Infliacijos tikslas Cekijos krona Tikslas: 3% +1 procentinis punktas iki 2009 m.

pabaigos, véliau 2% +1 procentinis punktas.
Valdomo kitimo valiuty kursas.

Danija Valiuty kurso tikslas Danijos krona Dalyvauja VKM II su +2,25% svyravimo nuo
centrinio kurso ribomis, 7,46038 Danijos kronos
uz | eura.

Estija Valiuty kurso tikslas Estijos krona Dalyvauja VKM II su +15% svyravimo nuo

centrinio kurso ribomis, 15,6466 Estijos kronos
uz 1 eurg. Estija palaiko valiuty valdybos modelj
kaip vienasaliska jsipareigojima.

Kipras Valiuty kurso tikslas Kipro svaras Dalyvavo VKM 1II su +15% svyravimo nuo
centrinio kurso ribomis, 0,585274 Kipro svaro
uz 1 eura.

Latvija Valiuty kurso tikslas Latvijos latas Dalyvauja VKM II su +15% svyravimo nuo

centrinio kurso ribomis, 0,702804 Latvijos lato uz
1 eura. Latvija palaiko vienasaliska jsipareigojima
laikytis +1% svyravimo riby.

Lietuva Valiuty kurso tikslas Lietuvos litas Dalyvauja VKM II su +15% svyravimo nuo
centrinio kurso ribomis, 3,45280 Lietuvos lito uz
1 eura. Lietuva i§laiko valiuty valdybos modeli
kaip vienaSaliska jsipareigojima.

Vengrija Infliacijos tikslas Vengrijos forintas Infliacijos tikslas: 3% (£1 proc. p.) vidutinio
laikotarpio tikslas. Laisvai kintantis valiuty kursas
nuo 2008 m. vasario mén., kai buvo panaikintas
valiuty kurso susiejimas su euru.

Malta Valiuty kurso tikslas Maltos lira Dalyvavo VKM II su £15% svyravimo nuo
centrinio kurso ribomis, 0,429300 Maltos liros uz
1 eura. Malta palaiko valiuty kursg euro atzvilgiu
nepakitusj nuo centrinio kurso kaip vienasaliska

isipareigojima.
Lenkija Infliacijos tikslas Lenkijos zlotas Infliacijos tikslas: 2,5% +1 proc. p. (per 12 mén.
VKI pokytis). Laisvai kintantis valiuty kursas.
Rumunija Infliacijos tikslas Rumunijos 1&ja Infliacijos tikslas: atitinkamai 4%, 3,8% ir

3,5% <1 proc. p. 2007 m., 2008 m. ir 2009 m.
pabaigoje. Valdomas kintantis valiuty kursas.

Slovakija Infliacijos tikslo siekimas Slovakijos krona Dalyvauja VKM II su +15% svyravimo nuo

VKM II salygomis centrinio kurso ribomis, 35,4424 Slovakijos

kronos uz 1 eura. 20062008 m. infliacijos
tikslas nustatytas mazesnis negu 2,5% 2006 m.
pabaigoje ir mazesnis negu 2% 2007 m. ir 2008
m. pabaigoje.

Svedija Infliacijos tikslas Svedijos krona Infliacijos tikslas: 2% VKI padidé¢jimas su +1
proc. p. toleruotinomis ribomis. Laisvai kintantis
valiuty kursas.

Jungtine Karalyste Infliacijos tikslas Svaras sterlingy Infliacijos tikslas: 2% VKI " padidéjimas per 12

meén. Esant didesniam negu 1 proc. p. nuokrypiui,
Pinigy politikos komitetas turéty paraSyti atvira
laiska izdo kancleriui. Laisvai kintantis valiuty
kursas.

Saltinis: ECBS.
1) VKI yra tapatus SVKI.
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2007 m. euro zonai nepriklausanciy ES
valstybiy nariy pinigy politika ir valiuty kurso
rezimai i§ esmés nepasikeité, nors keletas i§
ju, atsizvelgdamos i biisima pinigy integracija,
Siek tiek patobulino savo pinigy politikos
sistema. Taciau 2008 m. vasario mén. Vengrija
panaikino savo valiutos kurso susiejima su euru
ir per¢jo prie infliacijos tikslo, taikydama laisvai
svyruojanti valiutos kursa.

Kalbant apie pinigy politikos sprendimus nuo
2007 m. sausio mén. iki 2008 m. vasario mén.,
paminétina, kad dauguma VKM II dalyvaujanciy
centriniy banky émési priemoniy sugrieztinti
pinigy politikos salygas. Sios priemonés
daznai atitiko ECB, kuris 2007 m. dviem
etapais padidino pagrindiniy Eurosistemos
refinansavimo operaciju minimalig sitiloma
norma 1§ viso 50 baziniy punkty - iki
4,0%, veiksmus.

bvneapcka napoona banxa (Bulgarian National
Bank), Eesti Pank ir Lietuvos bankas, kurie neturi
nustatg oficialiy pinigy politikos paliikany normy
dél savo valiuty valdybos modeliy, automatiskai
prisitaiko prie ECB nustatyty normy. Taciau,
atsizvelgdami | sparCiai didéjancia infliacija,
kai kurie nacionaliniai centriniai bankai
émési papildomy priemoniy. 2007 m. sausio
bwreapcka napoona 6anka (Bulgarian National
Bank) panaikino papildomy atsargy reikalavima
bankams, virSijantiems tam tikras didziausias
leistinas kredito augimo ribas. Kartu, sieckdamas
apsisaugoti nuo spartaus kredito augimo, jis
nusprendé¢ padidinti minimaliy privalomyjy
atsargy reikalavima 400 baziniy punkty — iki
12%. Siekdamas pazaboti vis didéjant] Latvijos
lato nominaliojo kurso svyravima, nemazéjancia
labai didelg infliacija ir ,,perkaistan¢ia® vidaus
paklausa, per 2007 m. pirmus penkis ménesius
Latvijas Banka padidino refinansavimo norma
i§ viso 100 baziniy punkty — iki 6,0%, taip pat
ribinio skolinimosi galimybés norma i viso
150 baziniy punkty — iki 7,5%, be to, keleta
karty atliko intervencija i uzsienio valiuty
rinka. Nepaisant pakilusiy palikany normuy,
trumpalaikés realiosios palikany normos
(keturiose anksCiau minétose Salyse) tebéra
neigiamos, sparCiai augant realiajam BVP,
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didéjant infliacijos spaudimui ir esant dideliam
nemazgjanciam iSorés nesubalansuotumui.

Po ECB veiksmuy Danmarks Nationalbank dviem
etapais padidino skolinimo norma — iki 4,25%.
2007 m. kovo 12 d. ir birzelio 6 d. Central Bank
of Cyprus padidino savo ribinio skolinimosi
norma ir vienos nakties indéliy galimybés norma
po 25 bazinius punktus — atitinkamai iki 5,00%
ir 3,00%, siekdamas nuosekliai pradéti taikyti
1 procentinio punkto marza tarp abiejy normy
ir Kipro pagrindinés refinansavimo normos,
kuri ir toliau buvo 4,5%. 2007 m. gruodzio
mén. pagrindiné refinansavimo norma buvo
sumazinta 50 baziniy punkty ir vél atitiko euro
zonos pagrinding refinansavimo norma — 4%.
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
du kartus (2007 m. sausio 25 d. ir geguzés
29d.) didino savo pagrinding intervencijos norma
25 baziniais punktais — iki 4,25%. Sie sprendimai
buvo priimti toliau mazéjant iSorés atsargoms ir
gerokai sumazéjus trumpalaikiy palikany normy
skirtumui euro atzvilgiu Maltos lyros naudai,
daugiausia dél padidéjusiy palikany normy
euro zonoje. 2007 m. gruodZio mén. pagrindiné
pinigy politikos norma buvo sumaZinta
25 baziniais punktais ir vél susilygino su euro
zonos pagrindine paliikany norma. Kipro ir
Maltos centriniy banky paskutiniai sprendimai
dél palikany normy buvo dalis jy galutinio
pasirengimo pries prisijungiant prie euro zonos
2008 m. sausio 1 d. Ndrodnd banka Slovenska
2007 m. balandzio 25 d. sumazino savo
iSpirkimo sandoriy norma i§ viso 50 baziniy
punkty — iki 4,25% (taip padidindamas vienos
nakties normy svyravimo apie pagrinding
norma ribas), atsiZvelgdamas | prastesnes
infliacijos perspektyvas.

Nacionaliniy centriniy bankuy, turinéiy infliacijos
tiksly ir nedalyvaujanéiy VKM 11, pinigy
politikos sprendimai jvairiose S$alyse buvo
nevienodi. Tai daugiausia lemia nevienodos ju
cikliskumo pozicijos ir infliacijos perspektyva.
Atsizvelgdamas i didéjanti infliacijos spaudima
ir patikslinta didesnés infliacijos prognoze
2007 m. ir 2008 m., Ceskd ndrodni banka
2007 m. keturis kartus didino savo pagrinding
refinansavimo norma i§ viso 100 baziniy punkty —



iki 3,5%. Narodowy Bank Polski keturiais
etapais didino savo pagrinding pinigy politikos
norma i§ viso 100 baziniy punkty — iki 5%.
2008 m. sausio ir vasario mén. jis dar karta
padidino pagrinding pinigy politikos norma
i$ viso 50 baziniy punkty — iki 5,5%. Banko
nuomone, pinigy politika batina sugrieztinti
atsizvelgiant { tai, kad numatoma uz tiksling
didesné infliacija dél realiojo BVP augimo uz
potencialy didesniu tempu, sparciai didéjanciy
darbo uzmokesc¢io bei vienetiniy darbo sanauduy
ir laisvéjancios fiskalinés politikos. Sveriges
Riksbank penkiais etapais su$velnino savo
pagrinding pinigy politikos norma i§ viso
25 baziniais punktais — iki 4,25% 2008 m.
vasario 28 d., siekdamas, kad infliacijos
prognozé vél atitikty 2% infliacijos tiksla.

2007 m. Bank of England tris kartus didino
savo pagrinding pinigy politikos norma i§ viso
75 baziniais punktais — iki 5,75%, daugiausia
dél tvirto augimo ir didelés infliacijos. Taciau
veliau Bank of England ja sumazino 50 baziniy
punkty — iki 5,25%. Paskutiniai sprendimai buvo
priimti atsiradus silpnesnio augimo zenkly.

Priesingai negu daugumos kity Saliy centriniai
bankai, Magyar Nemzeti Bank dviem etapais
sumazino savo pagrinding paliikany norma i$
viso 50 baziniy punkty — iki 7,5%, nes mang,
kad galima pasiekti vidutinio laikotarpio tiksling
infliacija. 2007 m. Banca Nationald a Romdniei
keturiais etapais mazino savo pagrinding
paltikany normg i§ viso 175 baziniais punktais
— iki 7,0% birzelio mén., atsizvelgdamas i
geréjancia infliacijos perspektyva ir daugiau,
negu buvo tikétasi, didéjusi nominalyji valiuty
kursa. Tacdiau 2007 m. spalio mén. ir 2008 m.
sausio ir vasario mén. jis padidino politikos
norma i§ viso 200 baziniy punkty — iki 9,0% dél
prastéjancios infliacijos perspektyvos, susijusios
su pasitlos ir paklausos Sokais.
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2 SKYRIUS

CENTRINIY BANKU
OPERACIJOS IR VEIKLA



| PINIGY POLITIKOS OPERACIJOS, UiSIENIO
VALIUTOS OPERACIJOS IR INVESTICINE VEIKLA

1.1 PINIGY POLITIKOS OPERACIJOS

Eurosistemos
apima, viena

pinigy politikos  operacijos
vertus, atvirosios  rinkos
operacijas, kaip, pavyzdziui, pagrindines
refinansavimo  operacijas (PRO), ilgesnés
trukmés refinansavimo operacijas (ITRO) ir
koreguojamasias operacijas, kita vertus,
nuolatines galimybes. Operacingje sistemoje,
skirtoje pinigy politikai igyvendinti, kuri apima
ir minimaliy privalomyjy atsargy reikalavimy
sistema, $ios priemonés naudojamos likvidumo
salygoms valdyti tarpbankinéje pinigy rinkoje,
pirmiausia siekiant palaikyti labai trumpo
laikotarpio paliikany normas, ypa¢ vienos
nakties pinigy rinkos paliikany normas, artimas
minimaliai sitilomai PRO paliikany normai, kuri
yra pagrindiné Eurosistemos politikos norma.

2007 m. du kartus (kovo 8 d. ir birzelio 6 d.)
Valdancioji  taryba  padidino  minimalig
sitiloma paltikany norma 25 baziniais punktais
— atitinkamai iki 3,75% ir 4,00%. Kaip ir
ankstesniais kartais nuo 2004 m. kovo mén.,
kai operaciné sistema buvo patobulinta, Sie
palikany normy poky¢iai, kol jie faktisSkai
nejsigaliojo, neturéjo pastebimos  jtakos
nei likvidumo salygoms, nei vienos nakties
pinigy rinkos paliikany normai. Tai rodé, kad
pakoreguota sistema padéjo apsaugoti labai
trumpo laikotarpio pinigy rinkos palikany
normas nuo lukesCiy dél pinigy politikos
padéties pasikeitimo poveikio. Taciau po
2007 m. rugpjacio 9 d., kai neramumai finansy
rinkose, prasidéj¢ JAV rizikingy nekilnojamojo
turto paskoly rinkoje, persikélé | euro pinigy
rinka, Eurosistema i§gyvena viena i$ sunkiausiy
pinigy politikos jgyvendinimo laikotarpiy
nuo euro jvedimo. Per kelias valandas po to,
kai rugpjicio 9 d. ryta likvidumas euro pinigy
rinkoje sumazéjo, Eurosistema reagavo rinkai
skirdama 95 mlrd. eury papildomo likvidumo
taitkydama savo 4,00% politikos norma per
vienos nakties trukmés koreguojamaja operacija.
Iki to karto tai buvo didziausia suma, kokia kada
nors buvo paskirstyta koreguojamaja operacija.
Eurosistemos atvirosios rinkos operacijoms Sie
neramumai daré labai didele jtaka iki 2007 m.
pabaigos. Specialios operacinés priemoneés,
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kurias taiké Eurosistema sickdama sumazinti
itampa pinigy rinkoje, ir ikaito sistemos vaidmuo
igyvendinant pinigy politika Siuo finansy rinkos
nepastovumo laikotarpiu aprasytos 9 intarpe.

Ypa¢ svarbus rodiklis vertinant, kiek ECB
pavyko reguliuoti labai trumpo laikotarpio
paliikany normas, yra vienos nakties pinigy
rinkos normos, iSreik§tos EONIA (euro vienos
nakties paliikany vidurkio indeksu), ir PRO
minimalios sitilomos paliikany normos skirtumas
(zr. 40 pav.). 2007 m. 8is EONIA skirtumas
buvo vidutiniskai 3 baziniai punktai — mazesnis,
palyginti su 8 baziniais punktais 2006 m. Be to,
EONIA skirtumo kintamumas, vertinant pagal
standartini nuokrypi, 2007 m. padidé¢jo iki 12
baziniy punkty (ankstesniais metais buvo 5
baziniai punktai). Sie poky¢iai daugiausia susije
su labiau kintama rinkos aplinka nuo rugpjucio
9 d.: nors ECB i§ tikryju pavyko palaikyti
viduting vienos nakties paliikany norma artima
minimaliai sifilomai palikany normai visus
metus, ta¢iau EONIA skirtumo standartinis
nuokrypis padidéjo nuo 6 (prie$ rugpjacio 9 d.)
iki 17 baziniy punkty (nuo rugpjicio 9 d.). Per
ta pati laikotarpi vidutinis Sio skirtumo lygis
sumazéjo nuo 6 iki —3 baziniy punkty.

BANKUY SISTEMOS LIKVIDUMO POREIKIS
Didindama  likviduma  atvirosios  rinkos
operacijomis, Eurosistema atsizvelgia i kasdieni



visos euro zonos banky sistemos likvidumo
poreikio ivertinimg. Banky sistemos likvidumo
poreikis — tai bankams nustatyty privalomyjy
atsargy reikalavimy, kredito istaigu einamosiose
saskaitose nacionaliniuose centriniuose
bankuose laikoma Siy reikalavimy pertekliaus
(atsargy pertekliaus) ir autonominiy veiksniy
suma. Autonominiai veiksniai — tai Eurosistemos
balanso straipsniai, tokie kaip ,banknotai
apyvartoje® ir ,,vyriausybés indéliai“, darantys
itaka kredito istaigy einamyjy saskaity 1éSoms,
taciau tiesiogiai nekontroliuojami Eurosistemos
likvidumo valdymo sistemos.

2007 m. euro zonos banky sistemos dienos
likvidumo poreikis (zr. 41 pav.) vidutini$kai
sudaré 441,5 mlrd. eury — 5% daugiau negu
2006 m. Pagrindiné §io padidéjimo prieZastis
— nuolat didé¢jancios vidutinés privalomosios
atsargos (14% — iki 187,4 mlrd. eury). Tai tik
i§ dalies kompensavo mazéjantys autonominiai
veiksniai (2% — iki 252,2 mlrd. eury). Toks
autonominis veiksnys kaip banknotai apyvartoje
reikSmingai padidéjo, nors didéjimo tempas
sumazéjo iki 9% (2006 m. buvo 11%). Tacdiau
likviduma mazinanti banknoty sumos didéjimo
poveiki atsvéré kiti autonominiai veiksniai.
Nors vidutinis atsargy perteklius 2007 m.
pasibaigusiais atsargy laikymo laikotarpiais
padidéjo 0,2 mlird. eury (iki 0,9 mlird. eury),
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2007 m.

(mlrd. eury)

autonominiai veiksniai

atvirosios rinkos operacijos (kuriy terminas
dar nepasibaiggs)

minimaliy privalomyjy atsargy reikalavimai
einamosios saskaitos

600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 -100
-200 -200
-300 -300
-400 | -400

I T T T
01 03 05 07 09 11
2007

Saltinis: ECB.

santykinai jis tebebuvo nedidelis ir sudaré 0,5%
privalomyjy atsargy.

PRIVALOMYJU ATSARGU SISTEMA

Euro zonos kredito jstaigos privalo laikyti
privalomasiasatsargas Eurosistemoseinamosiose
saskaitose. Kaip {prasta nuo 1999 m., minimalios
privalomosios atsargos 2007 m. sudaré¢ iki 2%
kredito istaigy atsargy bazés. Didéjanti atsargy
bazé dél tam tikry trumpalaikiy isipareigojimuy
kredito istaigy balansuose lemia anksCiau
minétag privalomyjy atsargy bendros sumos
padidéjima 14%. Kadangi kiekvienu atsargy
laikymo laikotarpiu Eurosistema kompensuoja
laikomas atsargas norma, kuri yra PRO ribinés
normos vidurkis, minimaliy privalomyjy atsargy
sistema pastebimy iSlaidy banky sektoriuje
nesudaro. Kartu ji atlieka dvi svarbias funkcijas
piniguy politikos jgyvendinimo veiklos modelyje.
Pirma, ji stabilizuoja trumpalaikes pinigy rinkos
palikany normas, nes privalomyjy atsargy
prievole bitina {vykdyti palaikant vidurki
atsargy laikymo laikotarpiu, o tai leidzia kredito
istaigoms pasalinti laikinas ir neprognozuotas
likvidumo iplaukas ir i§laidas savo saskaitose,
antra, didina banky sistemos likvidumo deficita,
t. y. visa banky refinansavimo i§ Eurosistemos
poreiki.

ATVIROSIOS RINKOS OPERACIJOS

Eurosistema  naudoja PRO, ITRO ir
koreguojamasias operacijas likvidumui pinigy
rinkoje valdyti. Visos likviduma didinancios
operacijos turi buiti visiSkai uztikrintos ikaitu.
PRO yra reguliarios savaitinés operacijos ir ju
trukmé paprastai yra viena savaité. Jos —
pagrindiné priemoné likvidumui valdyti rinkoje
ir i§reiskia pinigy politikos pozicija. 2007 m. jos
buvo atlickamos kaip kintamyjy palikany
konkursai su minimalia sitiloma palikany
norma, kuri yra pagrindiné ECB pinigy politikos
norma. Nors §ias operacijas gali vykdyti daug
kity sandorio Saliy (2007 m. pabaigoje buvo
1 693), faktiskai dalyvavo 338, t. y. 10% (377)
maziau, palyginti su 2006 m. Apskritai PRO iki
rugpjii¢io 8 d. ECB paskirsté 292 mlrd. eury.
ECB padidino likviduma 1 mlrd. eury daugiau
negu orientaciné paskirstoma suma, ir tai yra
tokia suma, kuri leidzia kitoms sandorio $alims
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sklandziai vykdyti savo privalomyjuy atsargy
reikalavimus iki kitos PRO! jvykdymo visada,
iSskyrus viena atveji, kai buvo paskirstyta 2
mlrd. eury didesné suma uz orientacing. Taigi
ECB toliau vykdé 2005 m. spalio mén. pradéta
politika, t. y. didino likviduma truputj daugiau
negu orientaciné suma, siekdamas suvaldyti
EONIA skirtuma didinanti spaudima. Po
rugpjicio 9 d. vidutiné paskirstoma suma
sumazéjo iki 200 mlrd. eury, ir tai buvo susije¢
su papildomu likvidumo didinimu papildomomis
ITRO (zr. 9 intarpa).

ITRO - tai kickviena ménesi vykdomos
likviduma didinancios operacijos, ju terminas
— trys ménesiai. Jos vykdomos kaip kintamyjy
palikany konkursai (neribojant minimaliy
siilomy normy) su i§ anksto paskelbta
paskirstymo apimtimi, kuri 2007 m. pradzioje
buvo 50 mlrd. eury. ITRO yra prieinamos toms
pacioms sandorio Salims kaip ir PRO, 2007 m.
i$ ju 145 dalyvavo ITRO (2006 m. — 162). Po
2007 m. rugpjucio 9 d. atliktos dvi papildomos
ITRO (rugpjicio 24 d. ir rugséjo 13 d.), kurios
véliau buvo vykdomos pakartotinai koreguojant
bendra jy suma. 2007 m. pabaigoje ITRO likutis
sudaré 268 mird. eury, beveik 80% daugiau,
palyginti su likuciu rugpjti¢io pradzioje.

ECB vykdo likviduma didinangéias ir likviduma
mazinan¢ias  koreguojamasias operacijas
kiekvienu konkreciu atveju siekdamas valdyti
likvidumo salygas rinkoje ir reguliuoti palikany
normas. Sioms operacijoms Eurosistema
atrinko ribota skaiciy sandorio $aliy, kurios yra

aktyviausios pinigy rinkoje (2007 m. pabaigoje —
127). 2007 m. ECB ivykdé 24 koreguojamasias
operacijas, i$§ kuriy 18 buvo pradétos po rugpjucio
9 d. dél neramumy finansy rinkoje. Palyginimui,
per astuonerius metus (1999-2006 m.) buvo
atlikta 31 koreguojamoji operacija. Visos Sesios
operacijos, atliktos prie§ rugpjucio 9 d., buvo
atliktos siekiant atkurti subalansuotas likvidumo
salygas paskuting atsargy laikymo laikotarpio
diena — Si praktika yra nusistovéjusi nuo
2004 m. lapkri¢io mén. Keturios buvo likviduma
mazinan¢ios ir dvi — likviduma didinancios
operacijos. Jos buvo susijusios su truputi
didesne likvidumo pertekliaus tikimybe po
paskirstymo, vir§ijancio paskutinés PRO atsargy
laikymo laikotarpiu orientacing suma. Du kartus
likviduma mazinan¢ia operacija planuota suma
nebuvo pasiekta dél nepakankamos pasitilymy
apimties. Koreguojamyju operacijy atlikimo
laikotarpio pabaigoje praktikos laikomasi nuo
rugpjiicio 9 d. Taciau véliau dauguma (i§ viso
14) koreguojamuyju operacijy buvo panaudotos
sickiant sureguliuoti likvidumo salyguy ir
vienos nakties palikany normy svyravimus,
atsirandan¢ius dél neramumy finansy rinkoje
per atsargy laikymo laikotarpi (Zr. 9 intarpa).

1 Orientacinés sumos paskirstymas leidzia kitoms sandorio $alims
palaikyti einamasias saskaitas, artimas ju privalomosioms
atsargoms, atsizvelgiant i prognozuojama likvidumo poreikj ir
likvidumo nesubalansuotuma, kuris jau yra susikaupgs per ta patj
atsargy laikymo laikotarpi. Tikslia orientacinés sumos apibrézti
zr. 2004 m. balandzio mén. ECB ménesinio biuletenio intarpe
,,Publication of the benchmark allotment in the main refinancing
operations*.

PINIGY POLITIKOS OPERACIJOS FINANSY RINKOS KINTAMUMO METU

Likvidumo didinimas atsargy laikymo laikotarpio pirmgja puse

Savo atvirosios rinkos operacijose Eurosistema paprastai didina likviduma taip, kad leisty kredito
istaigoms palaikyti einamasias saskaitas Eurosistemoje, artimas juy atsargy reikalavimams,
taip tuos reikalavimus vykdant proporcingai atsargy laikymo laikotarpiu. Tai pasiekiama
pagrindinése refinansavimo operacijose (PRO) paskirstant sumas, artimas orientacinei sumai.
Sios paskirstymo politikos tikslas yra palaikyti labai trumpo termino paliikany normas panasias i
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pagrinding oficialiaja norma, t. y. Eurosistemos
PRO minimalia sitloma norma. Taciau po
to, kai finansy rinky neramumai 2007 m.
rugpjucio 9 d. persidavé i euro vienos nakties
pinigu rinka, atrodé, kad kredito istaigos
émé teikti pirmenybe santykinai ankstyvam
savo atsargy reikalavimy jvykdymui atsargy
laikymo laikotarpiu, pasirodzius apyvartos

Dienos atsargy pervirsis per atsargy
laikymo laikotarpj

x asis: dieny skaiCius iki atsargy laikymo laikotarpio pabaigos;
y asis: vidutinis dienos atsargy pervirsis, mlrd. eury

=== dienos atsargy pervirsis
(atsargy laikymo laikotarpiai, pasibaigg 2005 08-2007 08)
dienos atsargy pervirsis
(atsargy laikymo laikotarpiai, pasibaigg 2007 09-2008 02)

ilgesnés trukmés pinigu rinkos segmentuose ig ig
mazejimo zenklams. 30| | -
20 | H 20
Siekdamas savo tikslo, susijusio su labai trumpo 10 ; 10
. _ ’ J . . P I— J-.\_L * —— | 0
termino palikany normomis, ECB i§ anksto 0 JFEIITTE - 10
pristaté atsargy kiekj, t. y. jis padidino likvidumo | ettt R, 20
teikima atsargy laikymo laikotarpio pabaigoje,  -30 - [-30
sumazindamas likvidumo teikima laikotarpio 0 |40
. . < 4 : : : -50 T rrrrrrrorr -50
pabaigojel. Sis iSankstinis atsargy pristatymas 28 26 24 22 20 18 16 14 12 10 8

keliomis pirmomis dienomis po rugpjicio 9 d.
buvo jvykdytas suteikiant papildomo likvidumo
keturiomis vienos nakties koreguojamosiomis
operacijomis. Penkta vienos nakties koreguojamoji operacija ivykdyta rugséjo pradzioje. Véliau
likvidumas atsargy laikymo laikotarpio pradZioje daugiausia buvo papildomai didinamas jprastiniy
PRO metu. Visais atvejais viso atsargy laikymo laikotarpio likvidumo didinimas nepakito, buvo
pakoreguotas tik likvidumo didinimo laikas. Tai rodo dienos atsargy pervirSio, t. y. skirtumo tarp
kredito jstaigy atsargy einamosiose saskaitose ir atsargy reikalavimy per atsargy laikymo laikotarpi,
raida. Nors dienos atsargy perteklius atsargy laikymo laikotarpiais iki 2007 m. rugpjicio mén.
vidutiniskai buvo santykinai artimas nuliui, vélesniy atsargy laikymo laikotarpiy pradzioje jis buvo
gerokai didesnis uz nulj ir gerokai mazesnis uz nuli $iy laikotarpiy pabaigoje.

Saltinis: ECB.

Spalio 8 d. ir lapkri¢io 23 d. ECB paskelbé? (per naujieny tarnybas), kad jis stiprins $ia iSankstinio
pristatymo politika ir sieks labiau subalansuoty likvidumo salygu taip pat ir laikotarpiu,
jeigu to prireiks norint palaikyti trumpalaikes paltikany normas, artimas minimaliai siilomai
normai. Laikydamasis §io pazado, ECB PRO pastoviai paskirstydavo gerokai didesnes sumas
negu orientaciné suma, o kai atsirado pastebimas vienos nakties palikany norma mazinantis
spaudimas, ECB vykdé likvidumo mazinimo koreguojamasias operacijas. Be {prastiniy
koreguojamyjuy operaciju paskuting atsargy laikymo laikotarpio diena, tokios likvidumo
mazinimo Kkoreguojamosios operacijos jvykdytos spalio 12 d., gruodzio 7 d., gruodzio 17 d.
ir, kaip apraSyta toliau, mety pabaigoje. 2008 m. sausio 14 d. ECB patvirtino, kad jis ir toliau
vykdys savo iSankstinio pristatymo politika tiek, kiek reikes.

Papildomos ilgesnés trukmés refinansavimo operacijos

Atrodé, kad finansy rinkos kintamumas didina banky polinki mazinti savo biisimus likvidumo
poreikius, todel pinigy rinkoje atsirado nemaza jtampa ne vien tik trumpalaikiame segmente,

—_

Eurosistema i§ anksto paskirsté atsargy kieki suteikdama truputi didesnj negu orientaciné paskirstoma suma likviduma PRO dar prie$
neramumus. Taciau, kaip matyti i§ pav., iSankstinio paskirstymo mastas buvo didesnis neramumy laikotarpiu.

2 Visas ECB perduoty parei§kimy saraSas pateiktas adresu: http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.
en.html
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bet taip pat ir ilgesnés trukmés segmente, kuriame apyvarta buvo labai maza. Siekiant palaikyti
salygu normalizavima, Eurosistema padidino refinansavimo, teikiamo 3 mén. ilgesnés trukmeés
refinansavimo operacijomis (ITRO), dali, kartu sumazindama dalj, teikiama 1 savaités PRO.
Atitinkamai visa refinansavimo suma nepakito, o vidutiné trukmé buvo pratgsta, taip laikinai
sumazinant bisimus banky sistemos likvidumo poreikius. Konkreciai, dvi papildomos ITRO,
kuriy trukmé buvo 3 mén., ivykdytos rugpjucio 23 d. ir rugséjo 12 d. atitinkamai uz 40 ir
75 mlrd. eury sumas. Kadangi reguliarios ménesinés ITRO buvo jvykdytos kaip iprasta,
visa refinansavimo, teikiamo ITRO, suma padidéjo nuo 150 mlrd. eury (trys paskirstymai po
50 mlrd. eury) iki 265 mird. eury, o PRO dydis atitinkamai sumazéjo nuo mazdaug 300 iki
maziau kaip 200 mlrd. eury. Papildomos ITRO buvo atnaujintos, kai lapkri¢io ir gruodZio mén.
suéjo ju terminas, o kiekvienos ju paskirstoma suma buvo pakoreguota iki 60 mlrd. eury. 2008 m.
vasario 7 d. paskelbta, kad jos bus vél pakoreguotos 2008 m. vasario ir kovo mén.

Specialios priemonés mety pabaigoje

Bankai paprastai biina maziau linke skolinti pinigy rinkoje paskutinémis mety savaitémis dél su
balansu susijusiy priezas¢iy. Buvo numatoma, kad Sis gerai zinomas reiskinys 2007 m. pasireiks
ypac ryskiai. Todel, lapkri¢io 30 d. praneSime spaudai ECB pranes¢ apie specialias priemones,
skirtas jtampai pinigy rinkoje sumazinti §iuo laikotarpiu. Gruodzio 18 d. paskirstytos PRO
terminas buvo iSimtinai pratgstas nuo 1 iki 2 savaicéiy, kad bankai galéty patenkinti savo likvidumo
poreikius per Kalédas ir paskutines mety dienas pries $i sunky laikotarpi. Gruodzio 17 d. ECB
taip pat prane$é per naujieny tarnybas, kad Sios dviejy savai¢iy PRO metu jis nesilaikys iprastinés
paskirstymo procediiros ir patenkins visus pasitilymus, taikydamas ankstesnés PRO arba didesng
sverting viduting norma (ji buvo 4,21%). Sj sprendima daugiausia paskatino pozymiai, rodantys,
kad likvidumo poreikiai gali padidinti pasitilymy normas iki nepageidautiny dydziy. Todél ECB
paskirsté 348,6 mlrd. eury suma, kuri buvo 168,1 mird. eury didesné negu orientaciné¢ suma.
Tokio gausaus likvidumo teikimas turéjo vienos nakties paliikany norma mazinanti poveikij.
Siekdamas sumazinti §i poveiki, ECB ivykdé¢ keleta likvidumo mazinimo koreguojamuyjy
operaciju. Paskutiné Siy koreguojamyjy operacijy buvo ivykdyta sausio 3 d., diena prie$ pirmos
2008 m. PRO atsiskaityma. Vidutiniskai ECB koreguojamosiomis operacijomis likviduma
mazino 143,8 mlrd. eury per diena. Taciau ECB taip pat papildomai padidino likviduma
20 mlrd. eury, taikydamas 4,10% ribing aukciono norma mety pabaiga apimancios PRO metu,
taip patenkindamas tolesnius sandorio Saliy likvidumo poreikius per §i laikotarpi. Dél labai
gausaus likvidumo salygy EONIA paskuting 2007 m. prekybos dieng buvo 8 baziniais punktais
mazesné uz minimalia sitiloma norma, o ankstesniais dvejais metais ji buvo atitinkamai 19 ir 17
baziniy punkty didesné uz minimalia sitiloma norma.

Operacijos, susietos su JAV doleriy terminuoto skolinimosi aukcionuose galimybe

Kadangi buvo pranesta, kad euro zonos bankai yra ypa¢ susiriiping dél savo finansavimo JAV
doleriais prieinamumo, ECB sukiiré abipusio valiutos apsikeitimo sistema (apsikeitimo linija),
susieta su Federaliniy rezervy sistemos JAV doleriy terminuoto skolinimosi aukcionuose
galimybe. Eurosistema teiké finansavima JAV doleriais, gauta su §ios apsikeitimo linijos pagalba,
savo kitoms sandoriy Salims uz ikaita, tinkama Eurosistemos kredito operacijoms uztikrinti,
dviejose operacijose, ivykdytose gruodzio 20 d. ir 27 d. PanaSias operacijas taip pat ivykdé
Sveicarijos nacionalinis bankas. Kiekvienoje Eurosistemos operacijoje sandorio $alims buvo
suteiktas 10 mlrd. JAV dol. finansavimas, naudojantis ribinio skolinimosi galimybe ir taikant
mazdaug 1 mén. termina. Dvi operacijos buvo ivykdytos taikant fiksuota paltikany norma, lygia
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tuo paciu metu vykstan¢iy Federaliniy rezervy sistemos aukciony ribinei normai — atitinkamai
4,65% ir 4,67%. Gruodzio 17 d. pritraukta pasitilymy uz 22 mlrd. JAV dol. suma, o gruodzio
20 d. — uz 14 mlrd. JAV dol. suma. Sios operacijos nedaré tiesioginio poveikio euro likvidumo
salygoms, taciau jomis buvo siekiama pagerinti pasaulines finansavimo salygas. Operacijos
atnaujintos 2008 m. sausio mén., taciau likvidumo JAV doleriais poreikiai sumazéjo, kaip rodé
mazeéjantis pasitilymy skaicius. Vasario mén. ECB nevykdé jokiy finansavimo JAV doleriais
operaciju.

Ikaito sistema finansy rinkos kintamumo laikotarpiu

Dél daugybés ikaito rasiy pripazinimo Eurosistemos ikaito sistema buvo gerai pasirengusi
palaikyti pinigy politikos jgyvendinima rinkos neramumy metu. Kaip matyti i§ 42 ir 43 pav.,
ikaito pakankamumas nevarzé Eurosistemos, netgi esant didziausiai kredito sumai neramumuy
metu. Siomis salygomis ikaito sistema palengvino daugelio sandorio $aliy prieiga prie centrinio

banko pinigy.

NUOLATINES GALIMYBES

Kitos sandoriy Salys savo iniciatyva gali naudotis
dviem nuolatinémis galimybémis vienos nakties
likvidumui gauti pateikiant tinkama ikaita arba vienos
nakties indéliams Eurosistemoje padéti. 2007 m.
pabaigoje ribinio skolinimosi galimybe potencialiai
galéjo naudotis 2 122 kitos sandoriy Salys, o indéliy
galimybe — 2 798 kitos sandoriy Salys. Siy galimybiy
normos (100 baziniy punkty atitinkamai didesnés
ir mazesnés negu minimali sitloma PRO norma)
paprastai yra vienos nakties normos auksCiausia ir
zemiausia riba, dél to joms tenka svarbus vaidmuo
igyvendinant pinigy politika. 2007 m. ribinio
skolinimosi galimybe kasdien vidutiniS$kai buvo
pasinaudota uz 0,2 mlrd. eury, indéliy galimybe —uz
0,5 mlrd. eury, o tai buvo atitinkamai 0,1 ir 0,3 mird.
eury daugiau negu praéjusiais metais. Indélio
galimybe vidutiniSkai buvo daugiau pasinaudota dél
poky¢iy po rugpjiicio 9 d.

PINIGY POLITIKOS OPERACIJOMS TINKAMAS
TURTAS

Pagal tarptauting banky praktika visos
Eurosistemos kreditavimo operacijos privalo biiti
uztikrintos tinkamu jkaitu. Pakankamumo sgvoka
reiskia, kad, pirma, Eurosistema yra apsaugota
nuo nuostoliy atliekant pinigy politikos operacijas
ir, antra, ikaito turi pakakti didelei kity sandoriy
Saliy grupei, kad Eurosistema, atlikdama pinigy
politikos ir mokéjimo sistemy operacijas, galéty
suteikti tiek likvidumo, kiek ji mano reikalinga.
Todél Eurosistema pripazista didele turto,

kaip tinkamo ikaito, raSiy jvairove. Tai buvo
stabilizuojantis veiksnys samys$io finansy rinkose
metu, padéjes uztikrinti, kad kitos sandoriy Salys
turéty pakankamai ikaito ir galéty pasinaudoti
Eurosistemos kreditavimo operacijomis.

2007 m., palyginti su 2006 m., tinkamo ikaito
vidutiné verté padidéjo 7,7% ir sudaré 9,5 trilijono
eury (Zr. 42 pav.). ValdZios sektoriaus skola buvo
4,7 trilijono eury ir sudaré 49% visos skolos, o kita
apyvartinio ikaito dalj —nepadengtos kredito jstaigy
obligacijos (1,6 trilijono eury, arba 17%), padengtos

42 pav. Tinkamas jkaitas pagal turto rusj

(mlrd. eury; metiniai vidurkiai)

antrinés rinkos neturintis turtas

kitas antrine rinka turintis turtas

turtu uztikrinti vertybiniai popieriai
korporacijy obligacijos

padengtos banky obligacijos
nepadengtos banky obligacijos
regioninés valdzios vertybiniai popieriai
centrinés valdZios vertybiniai popieriai
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kredito jstaigy obligacijos (1,2 trilijono eury, arba
12%), korporaciju obligacijos (0,8 trilijono eury,
arba 9%), turtu uztikrinti vertybiniai popieriai
(0,7 trilijono eury, arba 8%) ir kitos obligacijos,
tokios kaip supranacionaliniy institucijy isleistos
obligacijos (0,4 trilijono eury, arba 4%). Be to,
2007 m. sausio 1 d. { bendraji tinkamo turto
saraSa jtrauktas antrinés rinkos neturintis turtas,
daugiausia apimantis kredito reikalavimus (taip
pat vadinamus banko paskolomis). Vis délto,
kadangi Sio turto tinkamumas nevertinamas
pries itraukiant ji i saraSa, néra paprasta jvertinti
Sio turto potencialia apimtj. 2007 m. Siuo
turtu buvo pasinaudota uz 0,1 trilijono eury
(1% bendro tinkamo ikaito Eurosistemoje).

2007 m. vidutiné antring rinka turin¢io ir antrinés
rinkos neturincio turto, kurj kitos sandoriy Salys
naudojo kaip ikaita Eurosistemos vykdomoms
kreditavimo operacijoms, verté labai padidéjo —
iki 1,101 mlrd. eury (2006 m. sudaré vidutiniskai
906 mlrd. eury). Tai atsitiko daugiausia dél to,
kad, rugpjiicio mén. prasidéjus finansy rinky
neramumams, kitos sandoriy Salys pateiké
kaip ikaita Eurosistemos operacijoms dideles
papildomas sumas (zr. 43 pav.). Palyginimas su
ikaitu, pateiktu paimant kredita i§ Eurosistemos
kity sandoriy Saliy, rodo, kad pateikto, bet
kreditui i§ pinigy politikos operacijy padengti
nepanaudoto jkaito dalis ir toliau buvo didelé. Tai
leidzia manyti, kad ka tik prasidéjus neramumams
ikaito pakankamumas nesudaré suvarzymy
Eurosistemos kitoms sandoriy Salims.

Kalbant apie Eurosistemos operacijoms ikaitu
naudoto turto rusis, 2007 m. centrinés vyriausybés
obligacijy vidutiné metiné dalis sumazgjo iki 15%
(2006 m. buvo 23%). Banky obligacijos ir toliau
sudaré didziausia turto, naudoto jkaitu Eurosistemos
operacijoms, dali (2007 m. vidutiniskai — 33%).
2007 m. turtu uztikrinty vertybiniy popieriy vidutiné
dalis padidéjo iki 16% (2006 m. buvo 12%)).

2007 m. sausio 1 d. visoje euro zonoje
pradéjus naudoti antrinés rinkos neturinti turta
kaip Eurosistemos kreditavimo operacijoms
tinkamga ikaita, kitos sandoriy Salys pradéjo
naudotis $iuo papildomu ikaito Saltiniu. Sios
turto klasés metinis vidurkis sudaré 10% visos
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43 pav. |kaitas, panaudotas Eurosistemos

kredito operacijoms uztikrinti, palyginti su
kredito apimtimi pinigy politikos operacijose

(mlrd. eury)

=== visas jkaitas, panaudotas Eurosistemos kredito
operacijoms uztikrinti

w 1§ jo kredito apimtis
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1) Metin¢ didZiausia pinigy politikos operacijy kredito apimtis.

ikaitu naudoto turto vertés (2006 m. — 4%)
(zr. 44 pav.). 2007 m. ir toliau buvo ribotas
kredito reikalavimy, kuriy kreditinguma galima
vertinti, skaiCius (Zr. skirsnj ,,Rizikos valdymo
klausimai‘). Dél to dar nebuvo panaudotas visas
§io papildomo ikaito Saltinio potencialas.

2007 m. geguzés 24 d. ValdanCioji taryba
priémé Siuos 2007 m. padarytus nedidelius
ikaito sistemos pakeitimus:

— Antring rinka turinio antrojo lygio turto,
naudojamo jkaitu Eurosistemos kreditavimo
operacijoms, nutraukimo grafiko pakeitimai’.

— ISsamiau apibrézti Eurosistemos kreditavimo
operacijoms ikaitu tinkamo turto emitento
buveinés vietos? kriterijai.

2 Iki 2007 m. geguzes 31 d. iSleistas antring rinka turintis turtas,
kuriuo prekiaujama nereguliuojamose rinkose, Siuo metu
atitinkanciose ,,saugumo* ir ,,pricinamumo*, bet ne ,,skaidrumo*
Eurosistemos reikalavimus, tinkamu bus laikomas iki 2009 m.
gruodzio 31 d., o po to taps nebetinkamas.

3 2007 m. sausio 1 d. baigus pritaikyti bendra ikaito sistema,
Eurosistema nurodé, kad antring rinka turin¢io turto, tinkamo
Eurosistemos kreditavimo operacijoms atlikti, emitentai, i§skyrus
tarptautines ir supranacionalines jstaigas, turi buti isteigti arba
EEE, arba vienoje i§ keturiy EEE nepriklausan¢iy G10 grupei
galiy (Kanadoje, Japonijoje, Sveicarijoje ir JAV). Po 2007 m.
sausio 1 d. subjekty, isikiirusiy ne vienoje i§ EEE priklausan¢iy
arba EEE nepriklausanc¢iy G10 grupés Saliy, iSleistas turtas
laikomas netinkamu, neatsizvelgiant | tai, ar EEE jsteigtas
subjektas gali uz §j turta garantuoti. Vis délto prie§ 2007 m.
sausio 1 d. iSleistas turtas bus laikomas tinkamu iki 2011 m.
gruodzio 31 d. ir tik po to taps netinkamas.
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Saltinis: ECB.

RIZIKOS VALDYMO KLAUSIMAI

Eurosistema sumazina rizika, kad kita sandorio
Salis nejvykdys isipareigojimy Eurosistemos
kreditavimo operacijoje, nustatydama
reikalavima kitoms sandorio Salims pateikti
ikaita. Taciau, nors ir yra §is reikalavimas,
Eurosistemai gali iskilti kitos finansinés rizikos,
jei kita sandorio $alis neivykdyty isipareigojimy.
Tai gali biiti su priimtu ikaitu susijusi kredito
rizika, rinkos ir likvidumo rizikos, kad
nepalankiai kis jkaito kainos kitos sandorio Salies
likvidavimo, S§iai neivykdzius isipareigojimuy,
metu. Sioms rizikoms sumazinti iki priimtino
lygio Eurosistema ikaitu priimamam turtui taiko
grieztus kredito standartus, kasdien vertina ikaita
ir taiko atitinkamas rizikos kontrolés priemones.
Su kreditavimo operacijomis susijusios rizikos
kiekybiskai ivertinamos ir apie jas praneSama
ECB sprendimus priimantiems organams.

Siekdama uztikrinti, kad bty laikomasi griezty
kredito standarty, Eurosistema yra sukirusi
procediry, taisykliy ir metody visuma,
sudarancia Eurosistemos kredito vertinimo
sistema (EKVS). EKVS yra nustatyta kredito
kokybés minimali riba, taikoma Eurosistemos
kreditavimo operacijoms tinkamam ikaitui —
,vienos A“ kredito reitingavimas*. EKVS

numatyti ir keli alternatyvis kredito vertinimo
Saltiniai. 2007 m. sausio 1 d. visoje euro zonoje
pradéjus naudoti antrinés rinkos neturintj turta
kaip Eurosistemos kreditavimo operacijoms
tinkama ikaita, nors vis dar ribotai, taciau
pradétas naudoti dar vienas kredito vertinimo
Saltinis — Eurosistemos kity sandorio Saliy
vidaus reitingais pagristos sistemos. Su
apribojimais taikant vidaus reitingais pagristas
sistemas, didziaja kredito reikalavimy, kurie tik
pries nedaug laiko (nuo 2007 m. sausio 1 d.) buvo
pripazinti tinkamu turtu ir pateikti Eurosistemai,
dali sudaré pretenzijos vieSojo sektoriaus
subjektams, kuriems taikomas numanomas
kredity vertinimas, suformuojamas pagal tos
Salies, kurioje yra isisteige skolininkas arba
garantas, kredito rizikos vertinima.

2007 m. patvirtinti keli su EKVS susije
pakeitimai. 2007 m. spalio 19 d. Valdanciajai
tarybai priémus sprendima, nuo 2008 m. sausio
1 d. pradéti taikyti reitingai reitingy agentiiros

DBRS, kaip papildomas iSorinés kredito
vertinimo institucijos Saltinis Eurosistemos
kredito  vertinimo  sistemoje. 2007 m.

Valdancioji taryba taip pat priémé sprendima,
kad padengtoms banky obligacijoms, tiksliai
atitinkancioms Direktyvos dél kolektyvinio
investavimo | perleidziamus vertybinius
popierius subjekty (KIPVPS direktyvos) 22
straipsnio 4 punkte iSdéstytus kriterijus ir
iSleistoms po 2008 m. sausio 1 d., bus taikomi
tie patys kredito vertinimo reikalavimai kaip ir
kitam antrine rinka turinéiam turtui.

1.2 UZSIENIO VALIUTOS OPERACIJOS

2007 m. politikos sumetimais Eurosistema
nedaré jokiu intervencijy i uzsienio valiutos
rinka. ECB uzsienio valiutos sandoriai buvo
susij¢ tik su investicine veikla. Be to, ECB
neatliko jokiy uzsienio valiutos operacijy ne
euro zonos valiutomis, kurios dalyvauja VKM
II. 2007 m. astuoniolika karty buvo pasinaudota
ECB ir TVF nuolatiniame susitarime numatyta

4, Viena A reiskia minimaly ilgalaikj reitinga ,,A-** pagal Fitch arba
Standard & Poor’s, ,,A3" pagal Moody’s arba ,,AL* pagal DBRS.
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galimybe, palengvinancia TVF ECB vardu
vykdomus specialiyjy skolinimosi teisiy (SST)
sandorius su kitais SST turétojais.

Finansy rinkos kintamumo salygomis 2007 m.
Eurosistema taip pat jvykdé dvi operacijas,
susietas su Federalinés rezervy sistemos JAV
doleriy terminuoto skolinimosi aukcionuose
galimybe, abiem atvejais suteikdama 10 mlrd.
JAV dol. suma Eurosistemos kitoms sandoriy
Salims (plac¢iau zr. 9 intarpe).

1.3 INVESTICINE VEIKLA

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

UZSIENIO ATSARGY VALDYMAS

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

ECB uzsienio atsargy portfeli sudaro JAV
doleriai, Japonijos jenos, auksas ir SST. JAV
doleriy ir Japonijos jeny atsargas aktyviai valdo
ECB ir euro zonos nacionaliniai centriniai
bankai kaip ECB agentai. Nuo 2006 m. sausio
mén. veikia ,,valiuty specializacijos modelis®,
kuriuvo  siekiama  didinti ~ Eurosistemos
investavimo operacijy veiksminguma. Pagal $ig
sistema kiekvienam nacionaliniam centriniam
bankui dazniausiai paskiriama valdyti tam tikra
portfelio JAV doleriais arba Japonijos jenomis
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dalis, du nacionaliniai centriniai bankai dabar
valdo po du portfeliuss. 2007 m. sausio mén. du
nacionaliniai centriniai bankai (Banka Slovenije
ir Banque Centrale du Luxembourg) sujungé
savo operacing veikla valdyti ECB uzsienio
atsargy savo dalj. 2008 m. sausio mén. jsigaliojo
dar du susitarimai dél veiklos sujungimo {
Eurosistema isitraukus Central Bank of Cyprus
ir Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta (zr. 3 skyriy).

2007 m. ECB pardavé i§ viso apie 79 tonas
aukso. Sie pardavimai visiskai atitiko 2004 m.
rugséjo 27 d. Centrinio banko aukso sutarti,
kurioje ECB yra sutartj pasirasSanti $alis. DidZioji
dalis aukso pardavimo pajamuy papildé portfeli
Japonijos jenomis ir Siek tiek mazesniu mastu —
portfeli JAV doleriais.

ECB grynyju uzsienio atsargy® verté pagal
esama kursg ir rinkos kainas padidéjo nuo 42,3
mlrd. eury (2006 m. pabaigoje) iki 42,8 mlrd.
eury (2007 m. pabaigoje). IS ju 32,1 mird. eury
buvo uZzsienio valiutomis (Japonijos jenomis ir
JAV doleriais) ir 10,7 mlrd. eury — auksu ir SST.
Pagal 2007 m. pabaigos kursa, JAV doleriais
iSreikstas turtas sudaré 79,7%, o Japonijos
jenomis — 20,3% uzsienio valiutos atsargy.
Todél 2007 m. labiausiai pakito aukso ir SST
rinkos kaina, kuri pakilo iki 10,7 mlrd. eury
(2006 m. buvo 10,3 mlrd. eury). Tai daugiausia
lémé apie 18% pabranggs auksas skaiciuojant
eurais. Uzsienio valiuty pagal rinka jvertinta
vert¢ portfelyje 2007 m. i§ esmés nekito.
Nuverté¢jusi JAV dolerj ir Japonijos jena euro
atzvilgiu kompensavo teigiama grynoji graza
(kapitalo pajamos plius paltikany pajamos) dél
portfelio valdymo veiklos ir parduoto ECB
aukso pajamu.

2007 m. tinkamy priemoniy, | kurias galima
investuoti ECB uZsienio atsargas, sarasas

5 Placiau zr. 2006 m. balandZio mén. ECB ménesinio biuletenio
straipsnj ,,Portfolio management at the ECB*.

6 Grynosios uZsienio atsargos — tai oficialiosios atsargos plius
rezidenty indéliai uzsienio valiuta, minus i§ anksto numatytas
uzsienio valiutos grynasis sumazéjimas ateityje dél atpirkimo
ir ateities sandoriy. ISsami informacija apie duomeny Saltinius
pateikta tinklalapyje adresu: www.ecb.europa.eu/ststs/external/
reserves/templates/html/index.en.html



buvo prapléstas itraukiant i ji palikany normy
apsikeitimo sandorius. Be to, daug nuveikta
vykdant eksperimentini projekta, sukurta idiegti
automating vertybiniy popieriy skolinimo
programa ECB turtui JAV doleriais. Jj tikimasi
igyvendinti 2008 m.

NUOSAVY LESY VALDYMAS

ECB nuosavy 1é3y portfeli sudaro atitinkama
investuota ir apmokéta ECB kapitalo dalis, kai
kada laikomos sumos jo bendrame atsargy fonde
ir atidéjiniai uzsienio valiuty kurso, paltikany
normy ir aukso kainy rizikai. Sis portfelis
skirtas pajamomis apripinti ECB, siekiant
padéti padengti operacines iSlaidas. Jo valdymo
tikslas — maksimizuoti tikéting graza taikant
apribojima nepatirti nuostolio esant tam tikram
pasikliovimo lygiui. [ portfelj investuojamas
eurais iSreikstas turtas.

Portfelio verté¢ galiojanCiomis rinkos kainomis
padidéjo nuo 7,5 mlrd. eury (2006 m. pabaigoje)
iki 9,3 mlrd. eury (2007 m. pabaigoje).
Daugiausia rinkos verté padidéjo dél investicijy
1 nuosavy 1ésu portfelio atidéjinius uzsienio
valiuty kursy, paliikany normy ir aukso kainy
rizikai, ECB nustatytai 2005 m. Investiciju
graza taip pat daré teigiama jtaka rinkos vertés
padidéjimui.

Per metus investicinés galimybés valdyti §i
portfelj pasipildé kintamosios paliikany normos
skolos vertybiniais popieriais. Be to, vél buvo
papildytas padengty obligacijy ir reikalavimo
pirmumo teis¢ turiniy uztikrinimo priemone
neapdrausty  obligaciju tinkamy isleideju
sarasas.

RIZIKOS VALDYMO KLAUSIMAI

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

2007 m. ECB toliau didino savo rizikos valdymo
gebéjima tobulindamas ir modernizuodamas
savo IT sistemas. Sio gebéjimo didinimas
reiskia, kad daugeli stebéjimo, vertinimo ir
atskaitomybés uzduo€iy galima automatizuoti
sukurtoje tvirtoje ir lanksCioje infrastruktiiroje.

Be to, sukurta modeliais pagrista veiklos
susiejimo sistema, leidzianti susieti portfelio
veiklos rezultatus su atskirais rizikos veiksniais.
Galiausiai pripazindamas, kad didéja kredito
rizikos valdymo biidy svarba centriniy banky
bendruomenéje, ECB pirmininkavo specialiai
Rinkos operacijuy komiteto darbo grupei, kuri
atliko Eurosistemos centriniy banky taikomu
portfelio kredito rizikos modeliy lyginamaja
analize. Sios analizés rezultatai buvo paskelbti
ECB nereguliariy straipsniy serijoje’.

Vienas i§ rodikliy, naudojamy rinkos rizikai
stebéti, yra vertés pokycio rizika, apibrézianti
turto portfelio nuostolius, kurie nebus virSyti
nustatyto laikotarpio pabaigoje esant duotai
tikimybei. Sio rodiklio vert¢ priklauso nuo
daugelio apskai¢iavimui taikomy parametry,
ypaé pasitikéjimo lygio, aprépiamo laikotarpio
ir imties, taikomos turto kainy kintamumui
ivertinti. Kaip pavyzdi galima nurodyti, kad
jei apskaiCiuotume §j rodikli ECB investicijy
portfelio atzvilgiu, kai S§io parametrai bty
pasitikéjimo lygis 95%, aprépiamas laikotarpis
vieni metai ir turto kainy kintamumo laikotarpio

7 Daugiau informacijos zr. ECBS Rinkos operacijy komiteto darbo
grupés straipsnj ,,The use of portfolio credit risk models in central
banks®, ECB Occasional Paper No. 64, 2007 m. liepos mén.
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imtis vieni metai, tai vertés pokycio rizika biity
3 500 min. eury. Apskaiciave ta pati rodikli, jei
jo imtis blity ne vieni, o penkeri metai, gautume,
kad vertés pokycio rizika yra 4 800 mln. eury.
Didziaja Sios rizikos dalj lemia valiutos ir aukso
kainy rizika. Nedidelis palukany normy rizikos
lygis rodo, kad ECB investiciniy portfeliy
modifikuota trukmé ir toliau buvo santykinai
nedidelé.
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2 MOKEJIMO IR VERTYBINIY POPIERIY
ATSISKAITYMO SISTEMOS

Eurosistema turi istatyming uzduoti uztikrinti
sklandy mokéjimo sistemy veikima. Jos
pagrindiné priemoné vykdant $ia uzduoti, be
sistemy priezitiros funkcijos (Zr. 4 skyriaus 4
skirsnj), yra priemoniy, skirty efektyvioms ir
patikimoms kliringo ir mokéjimo sistemoms
uztikrinti, teikimas. Siuo tikslu didelés
vertés ir skubiems mokéjimams eurais
atlikti Eurosistema sukiiré Transeuroping
automatizuota  realaus laiko  atskiryjy
atsiskaitymy skubiy pervedimy sistema,
zinoma kaip sistema TARGET. Techniskai
decentralizuota sistema TARGET pamazu
kei¢ia sistema TARGET2. Ji pagrista
bendra technine platforma, kuria bendrai
naudojasi visi dalyviai. Pirmoji $aliy grupé
prisijungé prie sistemos TARGET2 2007 m.
lapkricio 19 d.

Kalbant apie ikaito valdyma, Eurosistema ir
rinka sitilo keleta budy, palengvinanciy kitoje
valstybéje eancio ikaito panaudojima. Be to,
Eurosistema kartu su rinkos dalyviais nustato
naudotojy reikalavimus dél vertybiniy popieriy
atsiskaitymo paslaugu centrinio banko pinigais
teikimo per bendra Europos techning platforma,
taikant suderintus procesus ir procediiras
(TARGET2-Securities).  Tokia iniciatyva
uztikrinty, kad nebity jokiy skirtumy tarp
vidaus ir tarptautiniy atsiskaitymy vykdymo
euro zonoje.

2.1 SISTEMA TARGET

Sistema TARGET atlieka svarby vaidmenij
igyvendinant bendra pinigy politika ir
funkcionuojant euro zonos pinigy rinkai.
D¢l teikiamos realaus laiko atsiskaitymy
centrinio banko pinigais paslaugos ir placios
rinkos aprépties sistema TARGET taip
pat pritraukia jvairius kitus mokéjimus.
Sistema TARGET gali bati naudojama
visiems kredito pervedimams eurais tarp
dalyvaujan¢iy banky be jokiy minimalios
ar maksimalios vertés apribojimy vykdyti.
Tokie pervedimai gali buti atlickami tiek
tarp banky, esanciy toje pacioje valstybéje
naréje (sistemoje TARGET dalyvaujanciy

valstybiy vidaus mokéjimai), tiek tarp
banky, esanciy skirtingose valstybése narése
(sistemoje TARGET dalyvaujanciy valstybiy
tarptautiniai tarpusavio mokéjimai).

2007 m. sistema TARGET funkcionavo
sklandziai. Joje ir toliau buvo jvykdoma
vis daugiau mokéjimy eurais. Tai atitinka
Eurosistemos  politikos  tiksla  skatinti
atsiskaityma centrinio banko pinigais kaip
unikaliai saugia mokéjimo priemong. 2007 m.
89% visos mokéjimy vertés didelés vertés
mokéjimy eurais sistemose teko sistemai
TARGET. Sistemos TARGET?2 veikla 2007 m.
lapkric¢io 19 d. pradéta taip pat labai sklandziai
(Zr. $io skyriaus 2.2 skirsnj).

Apie 9 300 banky, iskaitant skyrius ir filialus,
naudojasi  sistema TARGET vykdydami
mokéjimus savo arba savo klienty vardu.
Naudojantis banko identifikavimo kodu, per
sistema TARGET i§ viso galima pasiekti apie
52 000 jstaigy, daugiausia sistemos TARGET
dalyviy skyriu.

SISTEMOS TARGET OPERACIJOS

2007 m. vidutinis per dieng sistemoje TARGET
ivykdyty mokéjimo operaciju skai¢ius padidéjo
12,3%, o vidutiné operacijy verté — 15,6%.
2007 m. sistemos TARGET mokéjimo srauty,
palyginty su ankstesniy mety mokéjimo srautais,
apzvalga pateikta 12 lenteléje. 2007 m. bendras
sistemos TARGET prieinamumas, t. y. tai, kiek
dalyviai galéjo naudotis sistema TARGET jos
darbo valandomis be incidenty, sudaré 99,90%.
Greiciau kaip per penkias minutes buvo ivykdyta
97,9% sistemoje TARGET dalyvaujanciy
valstybiy tarptautiniy tarpusavio mokéjimo
operacijy.

SISTEMISKAI SVARBIY MOKE|IMO OPERACIJY
SISTEMOJE TARGET VYKDYMO EKSTREMALIOMIS
SALYGOMIS PRIEMONES

Dél lemiamo vaidmens, kuris tenka sistemai
TARGET rinkoje, ir jos placios rinkos
aprépties patikimam ir sklandziam sistemos
funkcionavimui uztikrinti butina tinkama
apsauga nuo jvairiy pavojuy. Ypac svarbu, kad
sistemiSkai svarbios mokéjimo operacijos, t. y.
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12 lentelé Sistemos TARGET mokéjimo

operacijos'

Skaicius (sandoriy Pokytis

skaicius) 2006 2007 (%)

Bendras

1§ viso 8317999 93375701

Dienos vidurkis 326 196 366 179 12,3

Sistemoje TARGET

dalyvaujanc¢iy valstybiy

vidaus mokéjimai 2

I8 viso 64162211 72574 446

Dienos vidurkis 251617 284 606 13,1

Sistemoje TARGET

dalyvaujanc¢iy valstybiy

tarptautiniai tarpusavio

mokéjimai

I8 viso 19017785 20801 255

Dienos vidurkis 74 580 81574 9,4
Pokytis

Verté (mird. eury) 2006 2007 (%)

Bendra

1§ viso 533 541 616731

Dienos vidurkis 2092 2419 15,6

Sistemoje TARGET

dalyvaujanc¢iy valstybiy

vidaus mokéjimai 2

I8 viso 348 764 395412

Dienos vidurkis 1368 1551 13,4

Sistemoje TARGET

dalyvaujanciy valstybiy

tarptautiniai tarpusavio

mokéjimai

1§ viso 184 777 221319

Dienos vidurkis 725 868 19,7

Saltinis: ECB.
1) 2006 m. ir 2007 m. — 255 darbos dienos.
2) Apima nuotoliniy dalyviy operacijas.

tos, kurios sukelty sisteming rizika, jeigu nebiity
atliktos laiku, ypac atsiskaitymo operacijos
i§ sistemy CLS ir EUROI (zr. 4.1 skirsnj) ir
pagrindiniy sandorio $aliy ikaito vertés i§laikymo
prievolés, bty vykdomos be vélavimo, netgi
nejprastomis  aplinkybémis. Eurosistema
parengé atsargines priemones, skirtas tokiy
mokéjimo operaciju atlikimui laiku, netgi
sutrikus sistemos TARGET veiklai, uztikrinti.
2007 m. centriniai bankai toliau atliko testus
(daznai dalyvaujant komerciniams bankams).
Jie parodé, kad sistemos TARGET atsarginés
priemonés yra veiksmingos. Tai patvirtino, jog
Eurosistema yra tinkamai pasirengusi uztikrinti,
kad mokéjimo sistemos ir finansy rinkos galéty
toliau sklandziai veikti krizés salygomis.
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2004 M. IR 2007 M. | ES |STOJUSIY VALSTYBIY
NARIY NACIONALINIY CENTRINIY BANKUY
PRISIJUNGIMAS PRIE SISTEMOS TARGET

2002 m. spalio mén. Valdancioji taryba
nusprendé, kad po 2004 m. ES issiplétimo

naujyju  valstybiy nariy  nacionaliniams
centriniams bankams bus leidziama, taciau
neprivaloma, prisijungti prie  dabartinés

sistemos TARGET. Narodowy Bank Polski ir
Eesti Pank prijungé savo realaus laiko atskiryjy
atsiskaitymy sistemas prie sistemos TARGET
per Banca d’ltalia realaus laiko atskiryjy
atsiskaitymy sistema atitinkamai 2005 m. ir
2006 m. Kalbant apie Slovénijos istojima i euro
zong 2007 m. sausio mén., Banka Slovenije
nusprendé efektyvumo tikslais nekurti savo
realaus laiko atskiryjy atsiskaitymy sistemos,
bet naudotis Deutsche Bundesbank realaus laiko
atskiryjuy atsiskaitymy sistema prisijungimui
prie sistemos TARGET. Kai 2007 m. lapkri¢io
mén. pradéjo veikti sistema TARGET?2, Kipras,
Latvija, Lietuva ir Malta pradéjo vykdyti
operacijas  sistemos TARGET2 bendroje
techninéje platformoje (BTP).

RYSIAI SU SISTEMOS TARGET NAUDOTOJAIS

IR REALAUS LAIKO ATSKIRYJY ATSISKAITYMY
SISTEMU OPERATORIAIS KITY VALIUTY ZONOSE
ECBS palaiko artimus rySius su sistemos
TARGET dalyviais, siekdama uztikrinti, kad
1 ju poreikius buty tinkamai atsizvelgta ir
reaguojama. Kaip ir ankstesniais metais, 2007 m.
reguliariai rengti nacionaliniy centriniy banky,
sudaranciy sistema TARGET, ir nacionaliniy
sistemos TARGET dalyviy grupiy susitikimai.
Be to, rengti bendri ECBS TARGET2 darbo
grupés ir Europos banky sektoriaus sistemos
TARGET darbo grupés susitikimai, skirti
sistemos TARGET veiklos klausimams,
sistemai TARGET?2 igyvendinti ir prisijungimui
prie jos aptarti. Mokéjimy eurais strategijos
kontaktinéje  grupéje, kurioje  dalyvauja
komerciniy ir centriniy banky auksc¢iausio lygio
vadovai, aptarti strateginiai klausimai. 2007 m.
Eurosistema, kaip didziausios pasaulyje pagal
vykdomy operacijy vertg realaus laiko atskiryjy
atsiskaitymy sistemos operatorius, palaiké
artimus rysius su kity pagrindiniy valiuty zony
realaus laiko atskiryjuy atsiskaitymy sistemy



operatoriais. D¢l intensyvéjanciy tarpusavio
ry$iy, pavyzdziui, dél sistemos CLS operacijy,
atsirado poreikis bendrai aptarti veiklos
klausimus.

2.2 SISTEMA TARGET2

Sistema TARGET2 pradéjo veikti 2007 m.
lapkri¢io 19 d., kai pirma $aliy grupé (Vokietija,
Kipras, Latvija, Lietuva, Liuksemburgas, Malta,
Austrija ir Slovénija) perkélé savo operacijas
i BTP. Antra Saliy grupé (Belgija, Airija,
Ispanija, Pranctizija, Nyderlandai, Portugalija
ir Suomija) prisijungé prie sistemos TARGET2
2008 m. vasario 18 d. Tredia ir paskutiné grupé
(Danija, Estija, Graikija, Italija, Lenkija ir
Europos centrinis bankas) prisijungs 2008 m.
geguzeés 19 d.

Sistemos TARGET2 operacijy pradzia buvo
labai sékminga. BTP (ja Eurosistemos vardu
eksploatuoja Banque de France, Banca d’Italia
ir Deutsche Bundesbank) pasieké labai auksta
patvarumo lygi. Techniniai rySiai su Kkitais
sistemos TARGET komponentais taip pat
funkcionavo sklandziai. Kartu su pirmaja Saliy
grupe apie 50% bendrojo sistemos TARGET
mokéjimy skaiciaus ir 30% mokéjimy vertés
buvo perkelta | sistema TARGET?2. Prisijungus
antrai Saliy grupei, abu Sie rodikliai sudaré
apie 80%. Dabar, pradéjus veikti sistemai
TARGET2, galima apdoroti ne tik kredito
pervedimus, bet ir tarpbankinius tiesioginius
debetus. Be to, sistemoje TARGET2 iSorés
sistemos gali vykdyti atsiskaitymus tiesiogiai
BTP. Kiekvienas dalyvis i§ principo gali vykdyti
savo atsiskaitymus su iSorés sistema per vieng
centrinio banko saskaita sistemoje TARGET?2.

Siekiant pradéti vykdyti operacijas sistemoje
TARGET2, 2007 m. atlikti darbai, skirti
operaciniams ir teisiniams jos veiklos
pagrindams galutinai parengti. Kartu su
blisimais sistemos naudotojais kruopsciai
parengti ir jvykdyti testavimo ir prisijungimo
darbai. 2007 m. vasario—balandzio mén.
testuota, ar sistemos TARGET2 BTP atitinka
sistemos  specifikacijas (Bendras funkcines

specifikacijas (BFS) ir Detalias naudotojy
funkcines specifikacijas (DNFS), kurias kartu
su naudotojais apibrézé Eurosistema). Testai,
dalyvaujant sistemos TARGET2 naudotojams,
pradéti, kaip ir planuota, 2007 m. geguzés 2 d.,
0 ju rezultatai paskelbti rengiant reguliarias
ataskaitas apie situacija. Testai taip pat suteiké
galimybe ivertinti prisijungimo savaitgaliy
planavima. Ypac iSsamiai pirmasis prisijungimo
savaitgalis ,,repetuotas® visuose nacionaliniuose
centriniuose bankuose 2007 m. rugséjo 29-30 d.
Sekmingai atlikusi savo testus 2007 m. lapkricio
9 d. pranesime spaudai Eurosistema pripazino
pirmosios Saliy grupés nacionaliniy bankiniy
bendruomeniy pasirengima ir patvirtino, kad
nauja sistema pradés veikti, kaip ir numatyta,
2007 m. lapkric¢io 19 d.

2007 m. birzelio 22 d. Valdancioji taryba
paskelbé ,Ketvirtaja sistemos TARGET2
pazangos ataskaita™. Ataskaitos tikslas — pateikti
rinkos dalyviams naujausia informacija apie
Eurosistemos sprendimus dél kity klausimy,
susijusiy su kainomis, ir dél sistemos TARGET2
gairiy patvirtinimo, taip pat patobulinti kai
kuriuos ankstesnius sprendimus. Be to,
ataskaitoje paskelbta galutiné BFS versija ir
pateikta informacija teisiniais klausimais apie
naujausius numatomy BTP funkcijy pakeitimus
ir apie testavimo bei peréjimo darbus. Be to,
2007 m. spalio 29 d. Valdancioji taryba paskelbé

,Penktaja sistemos TARGET2 pazangos
ataskaita™. Joje rinkos dalyviams pateikta
naujausia  informacija apie Eurosistemos
sprendimus dél kity operaciniy klausimy.

Ataskaitoje paskelbtas ir ,,Sistemos TARGET2
naudotojy informacinis vadovas® bei ,,Sistemos
TARGET?2 kainy informacinis vadovas®.

,»Sistemos TARGET?2 naudotoju informaciniame
vadove® bankams ir iSorés sistemoms, kurios
naudojasi sistema TARGET2, pateikiamas
standartinis informacijos rinkinys, leidziantis
dalyviams geriau suprasti bendra sistemos
TARGET2 funkcionavima ir igalinantis juos
naudotis sistema TARGET2 kiek ijmanoma
efektyviau. Jame atsakoma | dazniausiai
uzduodamus klausimus, susijusius su sistema
TARGET2, ypac siekiama suteikti vartotojams
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aisky supratima apie tai, kokios savybés yra
bendros, o kokios yra specifinés kiekvienai
Saliai. Be to, vadove pateikiama informacija apie
operacines procediiras jprastiniy ir dar i§samiau
ekstremaliy situacijy salygomis.

,Sistemos TARGET2 kainy informaciniame
vadove® sistemos TARGET2 naudotojams
pateikiama iSsami su sistema TARGET2
susijusiy kainy schemy apzvalga (pagrindinés
paslaugos, jungtinio likvidumo ir iSoriniy
sistemy paslaugos) ir detali informacija apie
saskaity pateikimo principus uz jvairiy rasiy
operacijas ir asmenis, kuriems pateikiamos
saskaitos.

Be Siy pazangos ataskaity ir artimo
bendradarbiavimo su naudotojais testavimo ir
prisijungimo srityje, naudotojai informuoti apie
pazanga ECB ir nacionaliniy centriniy banky
tinklalapiuose, skirtuose sistemai TARGET2.
Tinklalapiuose buvo pateikiama informacija
apie Siuos dalykus:

— 2007 m. sukurtas ir reguliariai atnaujinamas
naudotojams skirtas sistemos TARGET2
planas kaip priemone, skirta naudotojy
vidiniam planavimui ir jo suderinimui su
Eurosistemos planavimu palengvinti.

— 2007 m. nacionaliniu lygiu rengti reguliariis
seminarai su naudotojais. Be to, Europos
lygiu 2007 m. birzelio 14 d. ECB surengta
sistemos TARGET2 informaciné sesija
naudotojams.

— 2007 m. balandzio 26 d. Valdancioji
taryba patvirtino sistemos TARGET2
gaires, o 2007 m. birzelio 11 d. paskelbé
jas visomis oficialiomis ES kalbomis.
Jos skirtos valstybiy nariy, kurios ivedé
eura, nacionaliniams centriniams bankams
(,,Eurosistemos  nacionaliniai  centriniai
bankai®) ir taip pat galioja atskiro susitarimo
pagrindu euro zonai nepriklausantiems
ES nacionaliniams centriniams bankams,
kurie yra prisijungg arba prisijungs
prie sistemos TARGET2 (,,prisijungg
nacionaliniai centriniai bankai“). Gairiy II
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priede pateikiamos suderintos dalyvavimo
sistemoje TARGET?2 salygos, kurios turi
buti igyvendintos visy dalyvaujanciy ir
prisijungusiuy nacionaliniy centriniy banky
sistemos TARGET2  dokumentacijoje.
2007 m. rugséjo 8 d. gairés paskelbtos
Europos Sajungos Oficialiajame leidinyje
ir taip pat pateikiamos ECB tinklalapyje
visomis ES kalbomis.

— Nacionaliniai prisijungimo apraSymai ir
iSorés sistemy apraSymai visus metus buvo
reguliariai  atnaujinami. Sie apraSymai
kiekvieno centrinio banko atveju rodo, kokie
BTP moduliai bus naudojami ir kaip iSorés
sistemos atsiskaitys po prisijungimo prie
sistemos TARGET2.

— 2007 m. lapkri¢io 2 d. paskelbta BTP
informacijos ir kontrolés modulio naudotojo
zinyno galutiné versija, o 2007 m. spalio
9 d. paskelbtos DNFS (1, 2 ir 4 knygos apie
XML praneSimus ir ju atitinkamas XML
schemy bylas) galutinés versijos.

2.3 TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) iniciatyvos tikslas
— pateikti suderinta ir efektyvy atsiskaityma
eurais uz vertybiniy popieriy sandorius centrinio
banko pinigais, koncentruojant vertybiniy
popieriy ir pinigy atsiskaitymus eurais vienoje
platformoje. Idiegus T2S, nebiity jokiy skirtumy
tarp vidaus ir tarptautiniy atsiskaitymy euro
zonoje vykdymo dalyvaujanciuose centriniuose
vertybiniy popieriy depozitoriumuose (CVPD).
Todél T2S buty kaip katalizatorius, padedantis
integruoti ir suderinti poprekybines finansines
paslaugas Europoje. T2S iniciatyva taip pat
skatinty konkurencija, suteikdama vienoda,
pigesng ir suderinta prieiga prie atsiskaitymo
paslaugy Europos finansy rinkoje.

2007 m. kovo 8 d. Valdancioji taryba teigiamai
jvertino T2S jgyvendinamuma® ir nusprendé

8 Igyvendinamumo analizé, apémusi operacinius, techninius,
teisinius ir ekonominius projekto aspektus, paskelbta ECB
tinklalapyje.



pradeti kita projekto etapa. Jo metu visiskai
skaidriai ir dalyvaujant rinkos dalyviams, ypac
CVPD ir juy naudotojams, bus apibréziami T2S
naudotojy reikalavimai. 2007 m. balandzio 26 d.
Valdancioji taryba pradéjo pirmas vieSas
konsultacijas dél bendryjyu T2S principy ir
aukSto lygio pasidlymy, apibrézianciy T2S
pobiidi bei apimti ir patvirtino T2S naudotojy
reikalavimy  parengimo  organizavimo ir
valdymo sistemos sukiirima. Patariamoji grupé,
kuriai suteikti jgaliojimai parengti naudotojy
reikalavimus, paskirst¢ darbus tarp SeSiy
skirtingy techniniy grupiy. Jos koncentruojasi |
specifines  technines  atsiskaitymy sritis.
Patariamoji grupé ir techninés grupés pradéjo
paruoSiamuosius darbus 2007 m. vasaros
pradzioje ir i§ viso atliko septynias
»~minikonsultacijas®, praS§ydamos nacionaliniy
naudotoju grupiy ir Europos asociacijy suteikti
informacijos, kad galéty pasinaudoti jvairiuose
rinkos segmentuose sukauptomis Zziniomis ir
patirtimi. ISvadomis ir pazangos ataskaitomis su
rinkos dalyviais buvo pasidalyta informaciniy
sesijy, surengty 2007 m. birzelio, rugpjucio ir
lapkri¢io mén., metu. Visi T2S dokumentai,
iskaitant ~ minikonsultacijas,  informacinius
biuletenius, pazangos ataskaitas, darbotvarkes ir
posédziy santraukas, yra prieinami ECB
tinklalapyje. 1§ viso Siame etape T2S valdymo
struktiiroje dalyvauja daugiau negu 188 asmenys
i§ 77 organizacijy’, taip uztikrinant, kad visi
naudotojy reikalavimai ir rinkos dalyviams
reikalingos funkcijos biity aptartos ir itrauktos
ten, kur reikia. Patariamoji grupé, atskaitinga
tiesiogiai Valdanciajai tarybai, parengé pirmaji
T2S naudotojy reikalavimy projekta 2007 m.
gruodzio mén.

2007 m. kovo 8 d. Valdancioji taryba taip pat
nusprendé, kad T2S visiskai priklausys, bus
kuriama ir eksploatuojama Eurosistemoje
sistemos TARGET2 platformos pagrindu, kad
biity kiek imanoma daugiau pasiekta sinergijos.
Kredito istaigos galéty sutelkti visus vertybinius
popierius ir centrinio banko pinigus vienoje
platformoje vietoje to, kad skaidyty vertybinius
popierius bei centrinio banko pinigus keliose
nepriklausomose nacionalinése platformose,
taip gaunant nauda i sinergijos tarp sistemos

TARGET?2 ir T2S. Tai turéty padidinti ikaito
valdymo efektyvuma. T2S taip pat leisty
greiCiau pakartotinai panaudoti vertybinius
popierius ir centrinio banko pinigus, o tai biity
naudinga rinkos dalyviams. Keturi euro zonos
nacionaliniai  centriniai bankai (Deutsche
Bundesbank, Banco de Espaiia, Banque de
France ir Banca d’Italia) yra pasirenge sukurti
ir eksploatuoti T2S.

Valdzios institucijos, tokios kaip Europos
Parlamentas, Ecofino taryba ir Europos Komisija,
2007 m. buvo reguliariai informuojamos apie
naujausius ivykius, susijusius su T2S pasitilymu,
ir i§reiské savo palaikyma T2S projektui.

Kalbant apie teisinius klausimus, 2007 m.
atliktas iSsamus situacijos jvertinimas, apimantis
ES ir nacionaling teis¢, kitus nacionalinius
susitarimus ir praktika, kurie galéty turéti jtaka
teisiniam T2S projekto jgyvendinimui. Sis
ivertinimas apémé atsiskaitymy procediiras,
duomeny laikymo reikalavimus ir atskaitomybeés
bei audito reikalavimus. Nebuvo nustatyta jokiy
esminiy teisiniy kliticiy T2S iniciatyvai.

Toliau  viesa del  visiskai
suformuluoty  naudotoju  reikalavimy  ir
ekonominio poveikio analizés metodikos
pradéta 2007 m. pabaigoje, kai rinkos dalyviy
buvo praSoma pateikti komentarus ir pasitilymus
iki 2008 m. balandzio 2 d. Po S§ios vieSos
konsultacijos naudotojy reikalavimai bus baigti
rengti kartu su T2S iniciatyvos ekonominiu,
teisiniu ir valdymo struktliros {jvertinimu.
Tuomet Valdancioji taryba priims sprendima, ar
pereiti | kita projekto etapa.

konsultacija

Igyvendinus T2S, euro zona gauty naudos i$
saugios, efektyvios ir be sieny infrastruktiiros,
skirtos centrinio banko pinigais uz vertybiniy
popieriy sandorius eurais atsiskaityti. Jeigu
buty prasoma, Sios infrastruktiiros teikiamos
paslaugos biity taip pat prieinamos kity ES
ir EEE Saliy centriniams vertybiniy popieriy
depozitoriumams, centriniams bankams ir

9 Tarp $iy organizacijy yra visi atsiskaitymus eurais vykdantys

CVPD ir 33 bankai vertybiniy popieriy saugotojai.
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bankams. Finansy rinkos dalyviai turéty viena
bendra suderinty atsiskaitymo procediiry ir
procesuy rinkinj nepriklausomai nuo ju paciy
buvimo vietos ir prekybos vietos.

2.4 ATSISKAITYMO UZ UZSTATA TVARKA

Tinkamas turtas gali biiti naudojamas visy rasiy
Eurosistemos kredito operacijoms uztikrinti ne
tik savo Salyje, bet ir kitose Salyse, pastaruoju
atveju tik naudojant Korespondentinés centrinés
bankininkystés modelj (KCBM) arba tinkamus
ry$ius tarp euro zonos vertybiniy popieriy
atsiskaitymo sistemy (VPAS). KCBM teikia
Eurosistema, o tinkami rySiai tarp VPAS yra
rinkos sprendimas.

Eurosistemos laikomo kitoje negu operacijos
atlikimo valstybéje uzstato suma padidéjo nuo
514 mlrd. eury (2006 m. gruodzio mén.) iki 683
mlrd. eury (2007 m. gruodzio mén.). Bendrai
2007 m. pabaigoje uzstatas, laikomas kitoje
negu operacijos atlikimo valstybéje, sudaré
48,5% viso Eurosistemai pateikto uzstato.

KORESPONDENTINES CENTRINES BANKININKYSTES
MODELIS

KCBM ir toliau buvo pagrindinis uZstato,
laikomo kitoje negu operacijos atlikimo
valstybéje, pateikimo Eurosistemos kredito
operacijoms uztikrinti biidas, taikomas atliekant
Eurosistemos pinigy politikos ir dienos kredito
operacijas. 2007 m. jis sudaré 39,6% viso
Eurosistemai pateikto uzstato. Turtas, saugomas
su KCBM pagalba, padidéjo nuo 414 mlrd. eury
(2006 m. pabaigoje) iki 558 mlrd. eury (2007 m.
pabaigoje).

KCBM sistema buvo perzitiréta tam, kad galéty
integruotis euro zonos naujos valstybés. Todél
2007 m. lapkri¢io 22 d. pasiraSyta KCBM
sutartis su Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta ir Central Bank of Cyprus.

Nepaisant jo sékmés ir nemazo indélio i
finansinés integracijos procesa, KCBM turi
tam tikry trikumy, kurie daugiausia yra susijg
su tuo, kad jis buvo sukurtas kaip laikinas
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sprendimas  ir  pagristas  minimalaus
suderinamumo principu. Sie trikumai kartu
su vis didé¢jancia laikomo kitoje negu
operacijos atlikimo valstybéje uzstato svarba
paskatino Valdanciosios tarybos 2007 m.
kovo 8 d. sprendima!'® perzitréti dabartines
uzstato valdymo procediiras ir sukurti nauja
Eurosistemos uzstato valdymo sistema
(pagrista dabartinémis sistemomis, tokiomis
kaip Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique ir De Nederlandsche
Bank naudojama  sistema), pavadinta
Centrinio banko uzstato valdymu (angl.
Collaterall Central Bank Management), arba
CCBM2. Euro zonos nacionaliniy centriniy
banky dalyvavimas CCBM2 yra
savanoriskas.

Nors CCBM2 pirmiausia sukurtas Eurosistemos
centriniy banky uZzstato valdymo efektyvumui
tiek tarpvalstybiniuose, tiek vidaus sandoriuose
padidinti, jis taip pat suteiks Eurosistemos
sandorio  Salims, ypa¢ daugelyje Saliy
veikiantiems bankams, naujy galimybiy
optimizuoti savo uzstato naudojima ir pagerinti
likvidumo valdyma. CCBM2 sistemos apimtis
yra didesné negu dabartinio KCBM modelio
ir ji sukurs veiksmingus metodus pateikti ir
priimti kaip uZstata tiek vertybinius popierius,
tiek kredito reikalavimus savo Salies viduje
ir tarpvalstybiniu lygiu, uztikrinant suderinta
paslaugos lygi, remiantis SWIFT rySiy
protokolais. CCBM2 bus igyvendinta pagal
decentralizuoto kredito suteikimo principg ir
bus visiskai suderinta su sistema TARGET?2 ir
T2S. CCBM2 vykdys nurodymus realiu laiku
automatizuoto  nenutrikkstamo  apdorojimo
biudu, o tai leis uzstato pateikimo operacija
inicijuoti susijusio kredito suteikima sistemoje
TARGET2 realiu laiku. Ji sugebés priimti
uzstata, pateikiama per visas tinkamas VPAS
ir tinkamus ry$ius tarp jy. Siekdama integruoti
sandorio S$aliy poreikius, Eurosistema kuria
CCBM2 artimai bendradarbiaudama su rinkos
dalyviais. Pirmoji vieSa konsultacija dél jos
ktrimo principy pradéta 2007 m. balandzio

10 Zr.: http://www.ecb.europa.eu/paym/coll/coll/ccbm2/html/index.
en.html



26 d. Gauti komentarai panaudoti apibréziant
naudotojy reikalavimus naujajai platformai.
Kita vieSa konsultacija dél S$iy naudotojy
reikalavimy vyksta 2008 m. pirmaji pusmeti, o
po to jos CCBM2 naudotojy reikalavimai bus
baigti rengti.

TINKAMI VERTYBINIY POPIERIY ATSISKAITYMO
SISTEMY RYSIAI

Nacionalinés VPAS gali biiti sujungtos
sutartiniais ir operaciniais rysiais, sudaranciais
salygas tarpvalstybiniam vertybiniy popieriy,
tinkamy Eurosistemos kredito operacijoms
uztikrinti, pervedimui tarp VPAS. Tokiais
ry$iais pervedus tinkamus vertybinius popierius
i kita VPAS, jie gali buti naudojami taip
pat, kaip ir bet koks vietinis uzstatas, taikant
vietines procediiras. Siuo metu egzistuoja 59
rySiai ir 5 daugiaSaliai ry$iai, i§ ju tik dalis yra
aktyviai naudojami. Be to, $ie rySiai apima tik
dali euro zonos. Ry$iai tampa tinkami naudoti
Eurosistemos kredito operacijose, jeigu jie
atitinka Eurosistemos naudotojy standartus (zr.
4 skyriaus 4 skirsni).

Uzstato, laikomo su 8iy rySiy pagalba,
suma padidéjo nuo 99 mird. eury (2006 m.
gruodzio mén.) iki 125 mird. eury (2007 m.
gruodzio mén.), tadiau sudaré tik 8,9% viso
(tarpvalstybinio ir vidaus) 2007 m. Eurosistemai
pateikto uzstato.
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3 BANKNOTAI IR MONETOS

3.1 EURUY BANKNOTU IR MONETY APYVARTA IR
PINIGY TVARKYMAS

EURY BANKNOTY IR MONETY POREIKIS

2007 m. pabaigoje eury banknoty apyvartoje
skai¢ius buvo 12,1 mlrd.,, o suma — 676,6
mlrd. eury, t. y., palyginti su 2006 m. pabaiga
(11,3 mlrd. banknoty, kuriy verté — 628,2 mlrd.
eury), ir skaiCius, ir suma padidéjo atitinkamai
6,7% ir 7,7%.

Nuo grynyjy eury jvedimo 2002 m.
banknoty apyvartoje suma toliau didéjo,
nors metinis didéjimo tempas buvo mazesnis
(zr. 45 ir 46 pav.). 2007 m. pabaigoje vidutiné
banknoto apyvartoje verté buvo 55,85 euro (prie$
metus — 55,36 euro).

Apskaiciuota, kad 10-20% apyvartoje esanciy
eury banknoty (nors Sis skaiCius tikriausiai
yra arciau virSutinés ribos) priklauso ne euro
zonos rezidentams. Jie daugiausia juos laiko
kaip vertingas atsargas arba kaip papildoma
valiuta atsiskaitymams ir kurie toliau didina
eury banknoty paklausa.

Kalbant apie iSskaidyma pagal nominalus, 50
ir 100 eury banknoty apyvartoje skaiCius didéjo
sparCiausiai — atitinkamai 8,9% ir 8,3%. Trecioje
vietoje buvo 500 eury banknotai, ju skaiCius
padidéjo 7,9%. Kity apyvartoje esan¢iy nominaly
skaiCiaus didéjimo tempas buvo 2—6% (Zr. 47 pav.).

45 pav. Bendras eury banknoty apyvartoje
skaicius 2002-2007 m.
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Saltinis: ECB.
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2007 m. apyvartiniy eury monety bendras skaicius
(grynoji apyvarta, iSskyrus nacionaliniy centriniy
banky turimas atsargas) padidéjo nuo 9,1% iki
75,8 milrd.,, o apyvartoje esan¢iy monety suma
—nuo 7,6% iki 19,2 mird. eury. Mazy nominaly
monety (1, 2 ir 5 centy) apyvartoje bendras
skai¢ius sudaré 58,0% (prieS metus — 57,3%).
Pavieniai faktai rodo, kad ir toliau yra didelis mazy
nominaly monety poreikis. Ji lemia santykinai
didelis pametimo mastas ir kaupiamy atsargy lygis.

EUROSISTEMOS TVARKOMI BANKNOTAI

Kaip ir ankstesniais metais, eury banknoty
iSdavimas ir iSémimas toliau pamazu tendencingai
didéjo. 2007 m. euro zonos nacionaliniai centriniai
bankai i§davé 33,4 mlrd. banknoty, jiems buvo
grazinta 32,7 mlrd. banknoty. Apyvartoje esanciy
banknoty grazos daznis!! truputi sumazéjo — nuo
3,03 (2006 m.) iki 2,93 (2007 m.).

Siekdami i$saugoti apyvartoje esanciy banknoty
kokybe ir vientisuma, euro zonos nacionaliniai
centriniai bankai visiSkai automatizuotomis
banknoty apdorojimo masinomis patikrina, ar
kiekvienas jiems grazintas banknotas tikras ir
tinkamas. 2007 m. nacionaliniai centriniai
bankai nustaté apie 5,5 mlrd. apyvartai
netinkamy banknoty ir atitinkamai juos pakeité.

11 Apibréziamas kaip nacionaliniams centriniams bankams
per konkrety laikotarpi grazinty banknoty bendras skaiCius,
padalytas i§ tuo laikotarpiu apyvartoje buvusiy banknoty
vidutinio skaiciaus.

46 pav. Bendra eury banknoty apyvartoje
suma 2002-2007 m.
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47 pav. Eury banknoty apyvartoje skaicius 2002-2007 m.
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Palyginti su ankstesniais metais, Sis skaiius
padidéjo 5,1%, o netinkamy apyvartai banknoty
dalis 2 sudaré 17,0% (2006 m. — 16,9%).

3.2 BANKNOTY PADIRBINEJIMAS IR
PADIRBINEJIMO PREVENCIJA

PADIRBTI EURY BANKNOTAI

Pastaruosius ketverius metus i§ apyvartos
iSimty padirbty eury banknoty skaifius tebéra
stabilus nepaisant to, kad per ta patj laikotarpi
tikry banknoty apyvartoje skaiCius padidéjo. I$
apyvartos iSimty padirbty banknoty tendencija
parodyta 48 pav., skaiCiai pateikti intervalais kas
puse mety nuo eury banknoty isleidimo pradzios.

48 pav. ISimty iS apyvartos padirbty eury

banknoty skaicius 2002-2007 m.
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2007 m. nacionaliniai analizés centrai'® i§ viso
gavo apie 566 000 padirbty banknoty 4. Palyginti
su tikry eury banknoty apyvartoje skaiciumi,
kuris 2007 m. vidutiniSkai buvo didesnis kaip
11 mlrd., padirbty banknoty kiekis i$ tiesy yra
mazas. Dazniausiai buvo padirbin¢jami 50 eury
banknotai. Jie sudaré beveik pusg visy padirbty
banknoty. Padirbti banknotai smulkiai iSskaidyti
pagal ju kieki 49 pav.

Visuomené gali pasitikéti euro saugumu. Tai gerai
apsaugota valiuta tiek kalbant apie jos sudétingus
apsaugos pozymius, tiek ir apie Europos bei
nacionaliniy teisésaugos institucijy veiksminguma,
taciau Sis pasitikéjimas neturéty teikti visiSkos
ramybés. ECB pataria visuomenei biiti budriai ir
atsiminti ,,apéiuopti—pazvelgti—pakreipti* testa .

PADIRBINE]IMO PREVENCIJA

2007 m. kovodama su eury padirbingjimu,
Eurosistema ir toliau artimai bendradarbiauja su
euro zonos nacionaliniais bankais, Europolu ir
Europos Komisija (pirmiausia su Europos kovos
su sukciavimu tarnyba — OLAF). Eurosistema

12 Apibréziama kaip bendras banknoty, kurie nustatyti esantys
netinkami, skaicius per konkrety laikotarpi, padalytas i§ per ta
laikotarpj i$rSiuoty banknoty skaiciaus.

13 Kiekvienoje ES valstybéje naréje ijsteigti centrai pirminei
padirbty eury banknoty analizei nacionaliniu lygiu.

14 Sis skai¢ius gali bati truputj pakoreguotas dél véluojanciy
ataskaity, ypac i$ ne ES.

15 Daugiau informacijos Zr.:
security/html/index.en.html

http://www.ecb.int/be/banknotes/
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49 pav. Padirbty banknoty pasiskirstymas
pagal nominalus

Saltinis: ECB.

aktyviai dalyvauja mokant pinigy tvarkymo
specialistus (ES ir uz jos riby), kaip atpazinti
padirbtus banknotus ir kaip su jais elgtis.

Eurosistema aktyviai dalyvauja Centrinio
banko pinigy padirbinéjimo prevencijos grupés
darbe (CBPPPG) (Sia grupg sudaro 30 centriniy
banky ir banknotus spausdinanéiy istaigy,
bendradarbiaujanciy ALY Desimties
grupei). ECB vadovauja Tarptautiniam pinigy
padirbinéjimo prevencijos centrui (TPPPC), kuris
veikia kaip techninis centras visiems CBPPPG
nariams. Pagrindiné jo funkcija — teikti techning
parama ir valdyti centralizuota rySiy sistema,
kuria naudojasi visos pinigy padirbinéjimo
prevencijos sistemy srityje dalyvaujancios
Salys. TPPPC taip pat tvarko visuomenei skirta
tinklalapi, kur teikiama informacija ir nuorodos
dél banknoty atvaizdy kopijavimo bei nuorodos
1 konkreciy $aliy tinklalapius.

3.3 BANKNOTY ISLEIDIMAS IR GAMYBA

BANKNOTY PAKARTOTINIO APDOROJIMO MODELIS
Po to, kai euro zonos nacionaliniai centriniai
bankai (i$skyrus viena, kuriame dar klausimas
neiSsprestas) 1 savo nacionalines sistemas
perkélé ECB modelj, skirta kredito istaigoms ir
kitiems grynuju pinigy tvarkymo specialistams

ECB
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padirbtiems pinigams nustatyti ir riiSiuoti
(Banknoty pakartotinio apdorojimo modelis —
BPAM), kredito istaigoms ir kitiems grynuyju
pinigy tvarkymo specialistams buvo skirtas
pereinamasis laikotarpis savo grynuyju pinigy
tvarkymo procesui atitinkamai pakoreguoti.

Igyvendindami BPAM, nacionaliniai centriniai
bankai taiké ivairius metodus atsizvelgdami {
nacionalinius skirtumus (pvz., ekonoming ir
teising aplinka, banky struktiira ir nacionalinio
centrinio banko dalyvavima grynyju pinigy
apyvartos cikle). Kai kurios Salys BPAM
pritaiké teisés aktu (papildytu privalomomis
sutartimis, kurios turi b{iti pasiras§ytos su
atitinkamu nacionaliniu centriniu  banku),
kitose Salyse nacionaliniai centriniai bankai
i§leido privalomus nurodymus (kai kuriais
atvejais privalomus tik kredito istaigoms) arba
sudaré dvisalius susitarimus (vadovaudamosi
jais, kredito istaigos sutinka laikytis BPAM
taisykliy ir itraukti Sias taisykles i sutartis su
savo paslaugy teikéjais). 2007 m. gruodzio
mén. savo nuomonéje Valdancioji taryba
pritaré Europos Komisijos pasitilymui padaryti
Tarybos reglamento (EB) Nr. 1338/2001
pataisa dél euro apsaugos nuo padirbinéjimo.
Pagal §j pasililyma, i Reglamento 6 straipsni
buty itrauktas specialiai kredito istaigoms ir
kitiems grynujy pinigy tvarkymo specialistams
skirtas jpareigojimas patikrinti gautus eury
banknotus ir monetas, kuriuos jie ketina vél
iSleisti { apyvarta. Taip pat bty paminétos
procediiros, kurias turi apibrézti ECB dél
pakartotinai apdoroty banknoty patikrinimo
metodo.

Artimai bendradarbiaudamas su euro zonos
nacionaliniais centriniais bankais, ECB toliau
stengiasi uztikrinti, kad visoje euro zonoje
BPAM nuostatos bty aiSkinamos vienodai,
ypa¢ kalbant apie Eurosistemoje taikomas
banknoty apdorojimo masiny bendras testavimo
proceddras.

Kredito istaigos ir kiti grynuyju pinigy tvarkymo
specialistai, pritaikydami savo operacijas prie
BPAM, didins savo geb¢jima iSaiskinti galimai
padirbtus eury banknotus. Jiems tai veiksmingai



padés igyvendinti teising prievol¢ nedelsiant
iSimti galimai padirbtus pinigus i§ apyvartos ir
pateikti juos teisésaugos institucijoms tolesniam
tyrimui. Be to, tai uztikrins, kad kredito istaigos
vartotojus  apriipins geros fizinés buklés
banknotais, tuo padédamos jiems atskirti tikrus
banknotus nuo padirbty.

ISPLESTINE PASAUGOS INVENTORIZACIJOS
BANDOMOJI PROGRAMA

Valdancioji taryba 2006 m. priémé sprendima
pradéti igyvendinti ISpléstinés pasaugos
inventorizacijos (IPI) bandomaja programa
eury banknotams Azijoje. IPI yra grynyju
pinigy saugykla, priklausanti priva¢iam
bankui (IPI bankui), kuris disponuoja
pinigais pasaugos pagrindu. Tikimasi, kad
IPI palengvins eury banknoty tarptautinf
paskirstyma, statistiniy duomeny apie eury
banknoty cirkuliavima uZz euro zonos riby
ir informacijos apie padirbtus banknotus
teikima. 2007 m. pradéjo veikti du dideli
didmeninéje banknoty rinkoje dalyvaujantys
komerciniai bankai eury banknotams vienu
mety laikotarpiui — vienas Honkonge, Kkitas
Singapiire.

Bandomosios programos laikotarpiu IPI bankai
uztikrino, kad i apyvarta bty iSleisti tik tinkami
banknotai, o padirbti banknotai buty iSimti i§
apyvartos laikantis BPAM nustatyty standarty.
Virsijantys poreiki banknotai ir apyvartai
netinkami banknotai buvo gabenami i Deutsche
Bundesbank, kuris veiké kaip IPI banky logistikos
ir administravimo partneris. IPI operacijos ir IPI
banky statistin¢ atskaitomybé buvo sklandi.

Remdamasi  §ia  bandomaja  programa,
Valdancioji taryba 2008 m. nuspres, ar §i IPI
programa gali biiti nuolatiné.

NACIONALINIY CENTRINIY BANKU GRYNUJU
PINIGY TVARKYMO TARNYBY DIDESNIO
SUARTEJIMO PLANAS

2007 m. vasario mén. Valdancioji taryba
patvirtino plana, kuriuo siekiama vidutinés
trukmes laikotarpiu labiau suartinti Eurosistemos
grynyju pinigy tvarkymo tarnybas.

Didesnis suartéjimas yra svarbus, nes jis
leisty suinteresuotiems asmenims, ypac¢ tiems,
kurie vykdo aktyvia tarpvalstybing veikla su
grynaisiais pinigais, kuo geriau pasinaudoti
bendrosios valiutos privalumais ir uZztikrinty
sazininga konkurencijg. Atsizvelgiant jskirtingas
nacionalines ekonomines ir geografines aplinkas,
Eurosistema nemano taikyti visiems tos pacios
grynyjuy pinigy tiekimo sistemos. Suartéjimo
procese bus reikalingas lankstumas klienty
reikalavimy, grynyju pinigu infrastrukttros ir
igyvendinimui skirty pereinamyju laikotarpiy
atzvilgiu.

Kaip viena i§ plano daliy yra tai, kad nuo 2007 m.
liepos mén. nacionaliniai centriniai bankai teikia
su grynaisiais pinigais susijusias paslaugas
euro zonos kredito {staigoms, isisteigusioms
uz savo jurisdikcijos riby  (bankams
nerezidentams), o nuo 2007 m. pabaigos —
visi euro zonos nacionaliniai centriniai bankai
leidzia profesionaliems klientams priimti eury
monetas.

Eurosistema tebesvarsto daugeli kity zingsniy,
iskaitant elektroninj keitimasi duomenimis apie
grynyjy pinigy priémima ir i§émima su kredito
istaigomis, neorientuoty banknoty priémima
ir i§émima kaip jprasta nacionalinio banko
paslauga, bendrus banknoty pakavimo standartus
nemokamoms nacionaliniy centriniy banky su
grynaisiais pinigais susijusioms paslaugoms.

Kadangi Sie klausimai susij¢ su grynujy pinigy
cikle dalyvaujanciais suinteresuotais asmenimis
ir gali turéti jtakos operacijoms ir sanaudoms,
konsultacijos vykdomos tiek nacionaliniu, tiek
Europos lygiu.

SUSITARIMAI DEL GAMYBOS

2007 m. i§ viso pagaminta 6,3 mird. eury
banknoty (2006 m. — 7,0 mlrd.). MaZesng
gamybos apimtj daugiausia lémé 2006 m.,
palyginti su ankstesniais metais, truputi maziau
didéjusi apyvarta ir 2006 m. pagamintos blisimo
banknoty poreikio dalis.

Eury banknoty gamybos skirstymas ir toliau
buvo pagristas decentralizuota bendros banknoty
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13 lentelé Eury banknoty gamybos

paskirstymas 2007 m.

Nominalas Skaicius (mln. UZ gamybg atsakingas
banknoty) NCB
5€ 980,0 DE, ES, FR
10€ 1280,0 DE, GR, FR, NL, AT
20€ 1890,0 GR,ES, FR,IE, IT, PT, FI
50€ 1730,0 BE, DE, ES, IT
100 € 230,0 IT, LU, NL
200 € - -
500 € 190,0 DE
18 viso 6300,0

Saltinis: ECB.

gamybos tvarka, patvirtinta 2002 m. Pagal §i
susitarima kiekvienas euro zonos NCB yra
atsakingas uz tam tikry nominaly viso reikiamo
kiekio jam priskirtos dalies isigijima (zr. 13
lentelg).

ANTRO]JI EURY BANKNOTY SERIJA

2005 m. balandzio mén. Valdancioji taryba
patvirtino plang kurti ir iSleisti { apyvarta
nauja banknoty serija. Nuo tada ECB nustaté
banknoty funkcinius ir techninius reikalavimus,
itraukdamas jvairiy suinteresuoty asmeny indélj,
pavyzdziui, panaudodamas visuomenés ir
akademinés bendruomenés kokybing tiriamaja
veikla, mokslinj vaizdini suvokima ir lyté&jimo
studijas. Sios veiklos rezultatas — sudarytas
patogiy vartotojui apsaugos pozymiy, laikomy
potencialiai tinkamais jtraukti { antraja banknoty
serija, sarasas. Per kita pramoninio patikrinimo
etapa sarasas buvo sutrumpintas atsizvelgiant
1 apsaugos pozymiy veiksminguma ivairesnés
gamybos aplinkos salygomis. Be to, buvo
atsizvelgta i kitus aspektus, tokius kaip apsaugos
pozymiy atsparumas padirbinéjimui, kokybés
kontrolés reikalavimai, savikaina, intelektualinés
nuosavybés teisés, tieckimo grandinés situacijos,
taip pat sveikatos, saugumo ir aplinkos apsaugos
klausimai.

2007 m. rugpjticio mén. pramoninio patikrinimo
etapas i§ esmés buvo baigtas. Jis 1émé apsaugos
pozymiy paketa, kuri Valdancioji taryba
patvirtino 2007 m. spalio mén. Be tradiciniy
apsaugos pozymiy, kuriy veiksmingumas jau
pasiteisino, i antraja banknoty serija bus itraukti
keli naujoviski plika akimi matomi ir masinomis
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atpazistami  apsaugos pozymiai, siekiant
veiksmingiau pasiprieSinti modernioms pinigy
padirbinéjimo  technologijoms.  Pasirinkti
apsaugos pozymiai dabar inkorporuoti | menini
dizaina, pagrista dabartinés serijos ,,amziy ir
stiliv®  tema.  Sios  temos  islaikymas
perprojektuojant grafinius elementus uztikrins,
kad naujieji banknotai bty i§ karto atpazistami
kaip eury banknotai, kartu grynyjuy pinigy
vartotojai galéty lengvai atskirti Sias dvi serijas
viena nuo kitos. 2007 m. gruodzio meén.
Valdancioji taryba patvirtino naujos banknoty
serijos dizaino projekta ir tuo atvéré kelia
originaliyju medZiagy parengimo etapui'®. Nauja
banknoty serija bus pradéta leisti per kelerius
metus, o pirmas nominalas, kaip manoma, bus
i8leistas per Siek tiek trumpesni keleriy mety
laikotarpi. ECB i$ anksto informuos visuomeng
apie naujy banknoty isleidimo ypatumus.

16 ,,Originaliyjy medziagy parengimas“ apima aukstos kokybés
atvaizdy paruo$imo procesa ir dizaino perkélima | gamybos
priemones, tokias kaip spausdinimo plokstes.



4 STATISTIKA

ECB, padedant nacionaliniams centriniams
bankams, plétoja, renka, rengia ir platina jvairaus
pobuidzio statistika, kuri padeda jgyvendinti
euro zonos pinigy politika ir jvairius ECBS
uzdavinius. Sig statistika vis daugiau naudoja ir
finansy rinkos bei placioji visuomené. 2007 m.,
kaip ir ankstesniais metais, euro zonos statistiné
informacija buvo teikiama sklandziai. 2007 m.
birzelio mén. pasiektas svarbus ECB statistikos
vidutinés trukmés strategijos etapas — ECB ir
Eurostatas pirma karta bendrai paskelbé euro
zonos instituciniy sektoriy ketvirtiniy integruoty
nefinansiniy ir finansiniy saskaity rinkinj.
Be to, ECB, glaudziai bendradarbiaudamas
su nacionaliniais centriniais bankais, toliau
dalyvavo statistiniy savoky derinimo Europoje
ir pagrindiniy pasaulio statistikos standarty
perzitiros darbe.

4.1 NAUJA ARBA PATOBULINTA EURO ZONOS
STATISTIKA

2007 m. birZelio mén. ECB ir Eurostatas pirma
karta bendrai paskelbé ketvirtines integruotas
euro zonos ne finansy ir finansy sektoriy
saskaitas pradedant 1999 m. pirmuoju ketvir¢iu.
Sias euro zonos saskaitas, kurias galima laikyti
euro zonos ,nacionalinémis saskaitomis®,
bendrai rengia Eurosistema ir Eurostatas bei
nacionalinés statistikos institucijos. Be daugelio
kity dalyky, jos taip pat leidzia iSsamiai
analizuoti finansinés ir nefinansinés raidos Salies
iikyje sasajas, {vairiy tikio sektoriy (namy tkiy,
nefinansiniy korporacijy, finansiniy korporacijy
ir valdzios sektoriaus) tarpusavio ryS$ius, taip
pat Siy sektoriy ir likusio pasaulio tarpusavio
rysius.

Sios euro zonos saskaitos sudaro pagrinda
iSsamiau analizuoti didesnio daznio duomenis.
Siuo poziariu nuo 2007 m. lapkri¢io mén.
pradétas skelbti pinigy junginio P3 iSskaidymas
pagal sektorius suteiké dar daugiau galimybiy
atliekant pinigy politikos analize.

2007 m. balandZio mén. jau turéta meénesiné
trumpalaikiy Europos vertybiniy popieriy
(STEP) apyvartoje esanciy apimciy (likuciy)

statistika papildyta kasdiene statistika apie
pajaminguma, i§skaidant ji pagal pradini termina
ir leidéjo sektoriy (zr. 4 skyriaus 3 skirsnij).

2007 m. liepos mén. ECB pradéjo elektroniniu
biidu skelbti kasdienes pajamingumo kreives,
kurios rodo ivairiy terminy (nuo 3 mén. iki
30 m.) eurais denominuoty euro zonos centrinés
valdzios skolos vertybiniy popieriy numanomas
rinkos atlygio normas (remiantis palikany
norma ir rinkos kaina). Euro zonos pajamingumo
kreivés gali padéti ivertinti nuo vidutinés iki
ilgalaikés trukmeés laikotarpiy ekonominés ir
finansinés veiklos rinkos ltikescius.

ECB taip pat apskaiCiavo ir paskelbé euro

zonoje administruojamy  vartojimo  kainy
eksperimentinius ménesinius indeksus,
remdamasis Eurostato skelbiamais SVKI

duomenimis ir ECBS suderintais apibrézimais.

Ketvirtiniy mokéjimy balanso srauty ir metiniy
tarptautiniy  investiciju  balanso  duomeny
papildomas iSskaidymas pagal geografines
sritis!” pateikiamas reguliariai skelbiamuose
spaudos praneSimuose ir ECB internetinéje
Statistikos duomeny saugykloje (angl. SDW) '8,

Naujas ECB reglamentas dél investiciniy
fondy (kity negu pinigy rinkos fondai) turto ir
isipareigojimy statistikos, pagal kurj investiciniai
fondai nuo 2009 m. pradzios teiks suderintus
duomenis, iSplété pinigy ir finansy statistikos
duomeny rinkimo teising bazg. Valdancioji
taryba prieéme ir nauja Gairés dél pinigy, finansy
institucijy ir rinky statistikos redakcija. Joje
dabar yra papildomy nuostaty apie investiciniy
fondy turto, isipareigojimy statistika ir
mokéjimy statistika. Be to, Valdancioji taryba i§
dalies patais¢ ECB gairg ir rekomendacijas dél
mokéjimy balanso bei tarptautiniy investicijy

17 Brazilijos, Rusijos, Indijos, Kinijos ir Honkongo SAR.

18 Viesai prieinama SDW versija pasirodé¢ internete 2006 m.
pabaigoje; ji buvo teigiamai jvertinta euro zonos statistikos
naudotojy. Dél gerai veikiancios ir paprastos naudoti sasajos ji
greitai tapo populiaria priemone internete ieSkant duomeny apie
euro zona. Kiekviena ménesi apie 20 000 Zmoniy naudojasi
SDW norédami rasti ir atsisiysti euro zonos duomeny, jskaitant

duomenis pagal Salis.
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balanso statistikos ir

$ablono.

tarptautiniy  atsargy

Keliose srityse dirbama siekiant dar labiau
pagerinti euro zonos pinigy ir finansy statistika
artimiausiais metais. Visy pirma rengiamas
PFI turto pavertimo vertybiniais popieriais ir
finansiniy priemoniy korporacijy integruotas
budas, uztikrinsiantis  gerokai  didesnes
galimybes pasinaudoti duomenimis apie paskoly
pardavima ir paskoly pavertimg vertybiniais
popieriais.

Be to, Eurosistema tiria galimybg pagerinti
statistinius duomenis apie draudimo korporacijas
ir pensijy fondus. Siekiant ekonomiskai suderinti
naujus vartotojy poreikius ir besivystancias
finansy rinkas, taip pat daromos pataisos PFI
balanso statistikos ir PFI palikany normy
statistikos reglamentavimo bazéje.

ECB toliau plétojo Centralizuota vertybiniy
popieriy duomeny bazg¢ (CVPDB). CVPDB
(projektas, apimantis visa ECBS) yra vienintele
duomeny bazé, kurioje kaupiama informacija
apie ECBS statistikai svarbius vertybinius
popierius. Siam projektui tenka lemiamas
vaidmuo siekiant pereiti prie duomeny teikimo
pagal kiekviena vertybini popieriy. Tai gerokai
palengvinty respondenty atskaitomybés nasta ir
kartu pagerinty euro zonos statistiniy duomeny
kokybe bei lankstuma. Kai kurie nacionaliniai
centriniai bankai jau naudojasi Sia duomeny baze
sudarydami nacionalinius finansy statistikos
duomenis.

4.2 KITA STATISTIKOS RAIDA

2007 m. Eurosistema visapusiskai i$analizavo
biidus, kaip toliau didinti ECB statistikos
nasuma, taip pat siekiant iki minimumo sumazinti
statistikos nasta. Tokiomis salygomis toliau
buvo dirbama siekiant nustatyti pakartotinio jau
turimy mikroduomeny panaudojimo galimybe,
visy pirma i§ kredito registry ir centriniy
balanso duomeny jstaigy. Taip pat buvo toliau
dirbama siekiant skatinti statistikos ir priezitiros
savoky bei duomeny suderinima, i§ pradziy visa
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démesi skiriant kredito istaigy atskaitomybés
reikalavimams.

Keli 2007 m. paskelbti dokumentai leido
padidinti §iuo metu ECB ir ECBS statistikos
rengimui ir platinimui taikomy valdymo ir
kokybés standarty skaidruma. Dokumente,
pavadintame ,ECBS valdymo strukttiros
taikymas ECBS statistikai®, pateikta trumpa
valdymo struktiiros, kuria vadovaujasi ECB
ir nacionaliniai centriniai bankai, teikdami
statistinius duomenis, apzvalga. ECB svetainés
statistikos  skyriaus  pirmame  puslapyje
esan¢iame straipsnyje ,,Viesasis isipareigojimas
del ECBS statistikos funkcijos pateikti
statistikos principai ir etikos bei kokybés
standartai. Jais vadovautis {sipareigojo ECB
ir nacionaliniai centriniai bankai vykdydami
savo statistikos uzdavinius. Straipsnyje ,,ECB
statistikos kokybés sistema® rasoma ir apie
kokybés principus, kuriais ECB vadovaujasi
rengdamas statistinius duomenis. Reguliariai
teikiami kokybés {jvertinimai ir kiekybiniai
rodikliai, tokie kaip euro zonos mokeéjimy
balanso ir tarptautiniy investiciju balanso
statistikos kokybés mety ataskaitoje, sudaro Sios
kokybés sistemos dalj.

Toliau buvo gerinamas statistikos skelbimas —
ECB ir nacionaliniy centriniy banky interneto
svetainése pradéta skelbti daugiau lenteliy su
euro zonos statistikos duomenimis ir atitinkamais
nacionalinés statistikos duomenimis. Pageréjo
ir mokéjimy statistika, o Meélynosios knygos
prieda pakeité duomeny laiko eilutés ir lentelés,
kurias galima rasti ECB svetaingje (zr. 2
skyriaus 2 skirsnj). Be to, pradéti platinti nauji
duomenys apie prekyba vertybiniais popieriais
ir pagrindines sutarties Salis.

Kaip ir ankstesniais metais, ECB leidiniuose
pateikta statistiné informacija tapo iSsamesné.
Pavyzdziai apima {vairiausius  rodiklius,
pateikiamus mety ataskaitoje , Finansiné
integracija Europoje ir leidinio ,,Obligacijuy
rinkos ir ilgalaikés paliikany normos Europos
Sajungos ne euro zonos valstybése narése ir
stojanCiosiose Salyse“ priede (zr. 4 skyriaus
3 skirsnj). Toliau buvo gerinami metiniai



duomenys apie banky struktiirg ir ketvirtiniai
duomenys, kuriais grindziama Finansinio
stabilumo apzvalga. Pagerinta euro pinigy
rinkos apzvalgos kokybé ir skelbimo laikas,
o atitinkamy duomeny rinkinius galima rasti
SDW.

2007 m. liepos mén. iSspausdintame ECB
nereguliariame straipsnyje ,duderintos
mokéjimy balanso ir tarptautiniy investicijy
balanso statistikos link — Europos duomeny
rengéjy patirtis“ pateikiama metodinés bazés
apzvalga ir su $iy statistikos duomeny rinkimu,
rengimu ir platinimu susij¢ praktiniai klausimai.

ECB toliau glaudziai bendradarbiavo su
Eurostatu ir kitomis tarptautinémis
organizacijomis, aktyviai dalyvavo atnaujinant
tarptautinius statistikos standartus (dirbdamas
prie Nacionaliniy saskaity sistemos (NSS93) ir
TVF Mokéjimy balanso vadovo, kuriy
atnaujinimas turi buti baigtas 2008 m.).
Eurostatas, padedamas ECB, neseniai pradé¢jo
rengti ESS95 pataisas, kurios igyvendins daugeli
Nacionaliniy saskaity sistemos (NSS) pakeitimy
Europoje. ECB taip pat aktyviai dalyvavo taisant
EBPO orientacinj tiesioginiy uzsienio investiciju
apibrézima. Jis taip pat toliau remia ir igyvendina
tarptautinius duomeny mainy standartus'’.

4.3 RENGIMASIS EURO ZONOS PLETRAI

Statistikai taip pat tenka svarbus vaidmuo stebint
ES wvalstybiy nariy, kurios dar nepriklauso
euro zonai, konvergencija, taigi ir rengiant
pranesimus apie konvergencija (zr. 5 skyriaus
1.2 skirsnj).

Statistinius duomenis, reikalingus jvertinti
valstybiunariy pazanga vykdant kainy stabilumo,
biudzeto deficito, valiuty kursy ir ilgalaikiy
paliikany normy konvergencijos kriterijus, teikia
Eurostatas. ECB kartu su suinteresuoty valstybiy
nariy nacionaliniais centriniais bankais padeda
Eurostatui pateikti ilgalaikiy paliikany normy
statistika, renka ir sudaro papildomus statistinius
duomenis, papildanCius keturis svarbiausius
konvergencijos rodiklius.

Konvergencijos proceso vertinimas labai
priklauso nuo naudojamos statistikos kokybés
ir vientisumo, todél ECB atidZiai stebi Sios
statistikos, ypa¢ valdzios sektoriaus finansy
statistikos, sudarymo ir teikimo raida.

19 Pavyzdziui, Statistikos duomeny ir metaduomeny mainus
(SDMX) — iniciatyva, kurig remia TAB, ECB, Eurostatas, TVF,
EBPO, Jungtinés Tautos ir Pasaulio bankas, siekdami skatinti
tarptautiniy statistinés informacijos mainy standarty taikyma.
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5 EKONOMINIAI TYRIMAI

ECB, taip pat ir visos Eurosistemos ekonominiy
tyrimy tikslas — teikti mokslo tyrimy rezultatus,
padedancius formuluoti pinigy politika ir
kitus Eurosistemos uzdavinius, taip pat kurti
ir igyvendinti juos atitinkancius modelius
ir analitines priemones; palaikyti ir taikyti
ekonometrinius modelius ekonominéms
prognozéms kurti ir alternatyvios strategijos
rezultatams palyginti; palaikyti ry$i su
akademine bendruomene, pavyzdziui, skelbiant
tyrimy rezultatus ne mokslo Zurnaluose, ir
organizuoti mokslo konferencijas.

5.1 TYRIMY PRIORITETAI

ECB ekonominius tyrimus daugiausia atlieka
Tyrimy generalinis direktoratas, bet prisideda
ir uz kitas veiklos sritis atsakingi padaliniai.
Tyrimy koordinavimo komitetas koordinuoja
mokslo tyrimus nustatydamas prioritetus ir
suburdamas padalinius, kuriems reikia mokslo
tyrimy arba kurie vykdo mokslo tyrimus.

2007 m. vykdant mokslo tyrimus, prioritetas
buvo teikiamas Sioms sritims: prognozavimo
modeliy kiirimui; finansy sektoriaus informacijos,
iskaitant kreditus ir pinigy junginius, vaidmeniui
pinigy politikos analizei; pinigy politikos
poveikio mechanizmo aiSkinimui; finansiniam
stabilumui; Europos  finansy  sistemos
efektyvumui; tarptautiniams klausimams.

Prognozavimo  modeliy  kiirimo  darbe
daugiausia démesio buvo skiriama tolesniam
struktiirinio dinaminio stochastinio bendrosios
pusiausvyros modelio (DSGE) kirimui ir
naudojimui, taip pat dinaminiy faktoriy modeliy,
taikomy trumpalaikéms prognozéms sudaryti,
igyvendinimui. ECB sukiiré¢ DSGE modelius
jau anksciau ir taiké juos analizuodamas daugeli
politikos klausimy. Juy skaicius tebedidéja.
2007 m. buvo dirbama visy pirma akcentuojant
struktiiriniy pokyciy poveiki (pvz., demografija),
iSorés veiksnius (pvz., naftos kainy Sokus),
nasumo pokycius ir finansinius klausimus
(pvz., dél kredity kylancias problemas). Be to,
toliau buvo dirbama kuriant du vidutinio masto
modelius, taikomus politikos analizei — naujaji
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bendros ekonominés zonos model] (NAWM)
ir L. Christiano, R. Motto ir M. Rostagno
modeli. Pirmasis modelis — tai prognozavimo
ir modeliavimo priemoné, kuriama taikyti
kartu su kitais modeliais darant Eurosistemos
ir ECB prognozes (dar iki paskelbimo).
Antrasis modelis yra modeliavimo priemone,
akcentuojanti finansinius veiksnius. Kalbant
apie kity prognozavimo priemoniy kiirima,
paminétina tai, kad toliau buvo dirbama kuriant
veiksniais pagristus modelius, kurie vis dazniau
taikomi trumpalaikiams ekonominiy pokyciy
vertinimams rengti. Galiausiai ECB aktyviai
remia bendra centriniy banky ir akademinés
bendruomenés Verslo cikly euro zonoje tyrimy
projekty imong, kuria valdo Ekonominés
politikos tyrimuy centras (CEPR).

Vykdant pinigy politikos analizés tyrimus, ypac
daug démesio buvo skiriama kvantitatyviniams
metodams, taikomiems pinigy analizei, kurti ir
taikyti, akcentuojant aukstos kokybés analitines
priemones, skirtas politiniams sprendimams
rengti. Daugiausia pastangy buvo sutelkta
infliacijos modeliams, kuriems naudojami
pinigy kiekj vertinantys rodikliai, kurti ir
pinigu paklausai, taip pat anksCiau apraSytus
strukttirinius modelius {diegti | pinigy politikos
analizés procesa.

Buvo istirti jvairiis pinigy politikos poveikio
mechanizmo aspektai. Tiek bendrai, tiek
individualiai darba dirbo ir ECBS mokslininky
grupé, dirbanti su uzmokesCio dinamikos
projektu (WDN), ECBS mokslininky tinklas,
tiriantis uzmokes¢io dinamikos ypatybes bei
Saltinius ir juy rysi su kainomis. WDN tyrimo
grupé 17 $aliy pradéjo rengti imoniy apklausas
dél darbo uzmokeséio, darbo sanaudy ir kainy
sudarymo elgsenos. Sios apklausos metu
renkama informacija apie darbo uzmokesti,
mazéjanti darbo uzmokesCio nelankstuma,
darbo uzmokescio ir kainy korekcija dél Soky.
Pirmoji §io tyrimo rezultaty dalis bus pateikta
konferencijoje, kuria planuojama surengti
2008 m. Buvo vykdoma biisto rinky analizé, taip
pat atlikta ir banky bei kredity vaidmens pinigy
politikos poveikio mechanizmui analizé. Toliau
vyko darbas, susijgs su namy tkiy finansais, o



su Eurosistemos namy tkiy finansy ir vartojimo
projektu dirbantys mokslininkai pradéjo rengti
planus organizuoti apklausa visoje euro zonoje.
Sioje tyrimy srityje buvo analizuojamos ir
kitos temos, pavyzdziui, centriniy banky
komunikacijos politika, ltikesCiai ir rizikos
priemokos pajamingumo kreivéje, taip pat
akcijy kainy dinamika lemiantys veiksniai.

Be to, buvo tiriami finansinio stabilumo
klausimai ir ju poveikis pinigy politikai, visy
pirma atsizvelgiant { ECB darba, atlikta rengiant
Finansinio stabilumo apzvalga. Finansy sistema
buvo analizuojama dviem aspektais: vienas — jos
integracijos mastas, kitas — kapitalo rinky raida.

Analizuojant tarptautinius klausimus, kurie
buvo priskirti prie tyrimo prioritetiniy
sriiy, daugiausia démesio buvo skiriama
pasaulio ekonomikos nesubalansuotumui ir
tarptautiniam euro vaidmeniui. Kalbant apie
pastaraji, 2008 m. bus organizuotas seminaras
aukSto rango pareiginams, o jo rezultatai bus
panaudoti metiniame praneSime ,,Tarptautinio
euro vaidmens apzvalga“ pateiktai analizei
papildyti. Atsizvelgiant i §i tyrimy prioriteta,
buvo sukurtas NAWM tarptautinis skyrius.

5.2 LEIDINIAI IR KONFERENCIJOS

ECB vykdomy tyrimy rezultatai buvo skelbiami
banko darbo straipsniy serijoje, iS dalies
Nereguliariy straipsniy serijoje ir Teisiniy darbo
straipsniy serijoje. Visy pirma 2007 m. Darbo
straipsniy serija (placiai pripaZinta priemoné,
skirta informuoti apie politikos nustatymui
svarbius vidaus tyrimus) sudaré daugiau kaip 140
straipsniy. Siek tiek daugiau negu 100 straipsniy
parengé ECB darbuotojai, kartais vieni, o
kartais bendrai su autoriais i$ kitu instituciju;
kitus parasé kity institucijy atstovai, pakviesti
dalyvauti konferencijose ir seminaruose, tyrimy
grupése ar ilgesniy programy ECB metu. Jau
tapo norma tai, kad daugelis Siy straipsniy véliau
turéty buti skelbiami pagrindiniuose mokslo
zurnaluose, iskaitant recenzuojamus zurnalus.
2007 m. ECB darbuotojai parengé daugiau

N D).
kaip 50 straipsniy, kurie buvo iSspausdinti
mokslo zurnaluose.

Siekiant su darbo straipsniuose skelbiamais
rezultatais supazindinti platesng auditorija, buvo
nuspresta leisti Tyrimy biuleteni, kuriame bty
bendrais bruozais apibtidinami politikai aktualas
tyrimai. Jame bus galima rasti straipsniy
aktualiausiomis temomis ir rinktiniy tyrimy
straipsniy. 2007 m. skelbtuose straipsniuose
galima rasti diskusijy apie informavimo trikumy
poveiki ir mokymasi i§ finansiniy rinky kainy,
finansing integracija, kapitalo srautus naujose
ES salyse narése ir naSumo kilima euro zonoje.

ECB arba kartu su kitomis institucijomis surengé
daugiau kaip 10 konferencijy ar seminary tyrimy
temomis. Konferencijas padéjo organizuoti
Ekonominés politikos tyrimo centras (CEPR) irkiti
centriniai bankai, tiek priklausantys Eurosistemai,
tiek veikiantys uz Eurosistemos riby. Be to,
nemazai darbiniy susitikimy ir seminary buvo
surengta ECB viduje siekiant supazindinti su
tyrimy rezultatais.

Didzioji konferencijy ir darbo susitikimy dalis
buvo susijusios su konkrec¢iomis prioritetinémis
tyrimy sritimis. 2007 m., kaip ir ankstesniais
metais, nemazai démesio buvo skiriama
prognozavimo modeliy kiirimo sri¢iai. Rugséjo
mén. ECB kartu su CEPR ir Banque de France
pagal Euro zonos verslo ciklo grupés uzduotis
surengé¢ darbo susitikima, skirtag infliacijos
dinamikos pokyciams aptarti ir ju poveikiui
prognozuoti. Sio darbo susitikimo metu gautos
iSvados buvo labai naudingos $iuo metu ECB
rengiamoms infliacijos prognozéms. Be to,
prognoziy rengimo metodams skirto darbinio
susitikimo (renginys, kuri ECB organizavo
dvejus metus) metu buvo diskutuojama apie
makroekonomikos ir finansy nepastovuma, o
konkreciau — apie tai (labai svarby daugeliui
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banky dalyka), kaip integruoti rizikos valdymo
priemones | prognozavimo procesa.

Apie pinigy politikos analizg, kuri yra tarp
tyrimo prioritety, buvo kalbama 2007 m.
lapkri¢io mén. Kanados centrinio banko kartu
su ECB surengtoje konferencijoje, skirtoje kainy
stabilumo apibrézimui. Konferencijos dalyviai
svarst¢ meéginimy sukurti kainy stabilumo
apibrézima teorines galimybes ir prakting patirti.
Dar vienoje 2007 m. lapkri¢io mén. surengtoje
konferencijoje, skirtoje pinigy rinky vaidmeniui,
i$Sukiams ir reikSmei pinigy politikos pozidiriu,
buvo Zengtas dar vienas Zingsnis, aiSkinantis
pinigy politikos poveikio mechanizma. 2007 m.
geguzés mén. ivyko konferencija, kurioje
méginta issiaiskinti, koki poveiki pokyciai
bankuose ir finansy institucijose daro pinigy
politikos poveikio mechanizmui.

2007 m. birzelio mén. kartu su Anglijos banku
surengta mokéjimams ir pinigy bei finansy
stabilumui skirta konferencija, taip pat liepos
meén. jvyko konferencija apie globalizacija ir
makroekonomika.

Su tyrimy rezultatais susipazinti padéjo ir
nemazai seminary. I$ ju ypa¢ svarbiis buvo du:
kartu su Deutsche Bundesbank ir Finansiniy
studijy centru surengti vadinamieji jungtiniai
seminarai per piety pertrauka, taip pat seminarai,
kuriuose dalyvavo kviestiniai lektoriai. Abi Sios
seminary serijos apima kas savait¢ rengiamus
seminarus, 1 kuriuos kviefiami savo darbus
pristatyti tyréjai i kity institucijy, o ne i§ ECB.
Taip pat ECB organizuoja tyrimy seminarus,
skirtus konkrefioms temoms, kurios néra
smulkiai nagrinéjamos $iy seminary metu.
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6 KITOS UZDUOTYS IR VEIKLA

6.1 PINIGINIO FINANSAVIMO IR PRIVILEGI)OS
NAUDOTIS FINANSY |STAIGOMIS DRAUDIMY
LAIKYMASIS

Pagal Sutarties 237 straipsnio d punkta, ECB
yra patikéta uzduotis stebéti, kaip visi ES
nacionaliniai centriniai bankai ir ECB laikosi
draudimy, numatyty pagal Sutarties 101 ir 102
straipsnius ir Tarybos reglamentus (EB) 3603/93
ir 3604/93. 101 straipsnyje draudziama ECB ir
nacionaliniams centriniams bankams teikti 1éSu
pereikvojimo saskaitose galimybes ar bet kurios
kitos formos kredito galimybes vyriausybéms ir
Bendrijos institucijoms ar organams bei tiesiogiai
i$ juy pirkti skolos priemones. 102 straipsnyje
draudZiama bet kokias priemones, kurios
néra pagristos rizikos ribojimo nuostatomis,
suteikianiomis vyriausybéms ir Bendrijos
institucijoms ar organams privilegija naudotis
finansy istaigomis. Kartu su Valdanciaja taryba
Europos Komisija stebi, kaip valstybés narés
laikosi anks¢iau minéty nuostaty.

ECB taip pat stebi, kaip ES centriniai bankai
antrinéje rinkoje perka skolos priemones,
iSleistas vidaus vieSojo sektoriaus, kity valstybiy
nariy vie$ojo sektoriaus, Bendrijos institucijy ir
organizacijy. Pagal Tarybos reglamento (EB)
Nr. 3603/93 preambulg, vieSojo sektoriaus skolos
priemonés antrinéje rinkoje turi bti jsigyjamos
vadovaujantis Sutarties 101 straipsnyje nustatytu
tikslu. Tokie pirkimai neturi tapti netiesioginio
vieSojo sektoriaus piniginio finansavimo forma.

2007 m. Valdancioji taryba nustaté du atvejus,
kai buvo nesilaikoma anks¢iau minéty Sutarties
reikalavimy ir susijusiy Tarybos reglamenty.

Pirma, Narodna banka Slovenska isigijo Euopos
investicijy banko (EIB) pirminéje rinkoje iSleisty
skolos priemoniy. Konkreciau, 2007 m. vasario
6 d. Narodna banka Slovenska pirko JAV
doleriais isreik§ty EIB obligacijy, kuriy bendra
verté 50 min. JAV doleriy, uzsienio valiutos
atsargy valdymo tikslu. Kadangi EIB yra
Bendrijos organas, pagal Sutarties 101 straipsni
ir Tarybos reglamenta (EB) Nr. 3603/93, tokie
pirkimai pazeidzia piniginio finansavimo
draudima. Ndrodna banka Slovenska pardave

tas EIB skolos priemones pirminéje rinkoje
2007 m. geguzés 22 d. ir émési skubiy veiksmy
i8vengti tokiy pazeidimy ateityje.

Antra, Banka Slovenije pazeidé centrinio banko
laikomy monety, kurios parodomos valdzios
sektoriaus saskaitoje, limita. 2007 m. vasario
15 d. valdzios sektoriaus i§leistos ir { nacionaling
vieSojo sektoriaus saskaita iskaitytos Banka
Slovenije turimos monety atsargy dienos vidurkis
perzengé Tarybos reglamento (EB) Nr. 3603/93
nustatyta apyvartoje esanciy monety vertés
10% riba. Ta diena Banka Slovenije turimy ir
1 valdzios sektoriaus saskaita iskaityty monety
verté sudaré 12,27% apyvartoje esanc¢iy monety
vertés. Toks pazeidimas atsirado dél 2007 m.
vasario pirmojoje puséje padidéjusio monety
grizimo { Banka Slovenije po eury pristatymo
1 bankus 2006 m. rudenj, prie§ euro jvedima.
Si padétis buvo nedelsiant iStaisyta. Nuo tos
dienos Sutarties nuostatos daugiau nebuvo
pazeidingjamos.

6.2 PATARIAMOSIOS FUNKCIJOS

Pagal Sutarties 105 straipsnio 4 dalj, su ECB turi
biiti konsultuojamasi dél visy sitilomy Bendrijos
ar nacionaliniy teisés akty, susijusiy su ECB
kompetencijos sritimis®. Visos ECB nuomonés
skelbiamos ECB interneto svetainéje.

2007 m. ECB priémé 43 nuomones: 8 i§ ju
buvo dél konsultaciju su ES institucijomis, o
35 — dél konsultacijy su nacionalinémis valdZzios
institucijomis. 2006 m. ivyko 62 konsultacijos.
2007 m. ir 2008 m. pradzioje priimty nuomoniy
saraSas pridétas prie $ios mety ataskaitos.

Ypa¢ paminétinos Sios ECB nuomonés,
pareikstos ES Ministry Tarybos praSymu.

Be nuomoniy, kurios buvo priimtos vadovaujantis
Sutarties 105 straipsnio 4 dalimi, 2007 m. liepos
5 d. ECB, remdamasis Sutarties 48 straipsniu,

20 Remiantis prie Sutarties pridétu Protokolu dél tam tikry su
Jungtine Didiosios Britanijos ir Siaurés Airijos Karalyste
susijusia nuostata, {sipareigojimas konsultuotis su ECB
netaikomas Jungtinei Karalystei (OL C 191, 1992 07 29, p. 18).
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paskelbé nuomone?! dél Tarpvyriausybinés
konferencijos (IGC), kuri parengé naujaja
Lisabonos sutartj??, atidarymo. ECB visy pirma
pritaria tam, kad kainy stabilumas bei ekonominés
ir pinigy sajungos, naudojancios bendra valiuta
eura, sukiirimas buvo priskirti prie pagrindiniy
ES tiksly ir tam, kad pinigu politika turi biiti
ivardijama kaip viena i§ iSskirtiniy ES
kompetencijy (zr. 5 skyriaus 1.2 skirsni). 2007 m.
rugpjucio 2 d. paskelbus naujosios Sutarties
teksto projekta, ECB pirmininkas paras¢ laiska
IGC? vadovybei. Jame pateiké pasitlymus dél
ECB ir ECBS institucinio statuso.

Tarybai panaikinus islyga dél Kipro ir Maltos,
ECB paskelbé bendra nuomone?* dél Europos
Komisijos pasiiilymo i$ dalies pataisyti Tarybos
reglamenta (EB) Nr. 974/98 dél euro jvedimo
ir Tarybos reglamenta (EB) Nr. 2866/98 dél
euro ir eura jvedanciy valstybiy nariy valiuty
perskai¢iavimo kursy?.

Su ECB taip pat buvo konsultuojamasi apie
pasiiilyma dél Tarybos direktyvos dél Europos
ypatingos  svarbos infrastruktiros objekty
nustatymo ir priskyrimo jiems?S, kuri leisty
pagerinti kovos su terorizmo keliamomis
grésmémis koordinavima. ECB pabrézé, kad
Sia direktyva igyvendinantys nacionaliniai
teisés aktai turi bati suderinti su centriniy
banky pareiga vykdyti mokéjimy ir vertybiniy
popieriy atsiskaitymo sistemy bei kliringo namy
prieziiira, taip pat atkreipé démesi i biitinybe
vengti dubliuoti centriniy banky jau pradétus
vykdyti darbus. ECB taip pat pabrézé, kad
Europos ypatingos svarbos infrastrukttiros
objekty sarasas turéty biti laikomas paslaptyje.

Nuomonéje dél sitilymo apie Tarybos reglamenta,
i§ dalies pakeiciant] Tarybos reglamenta (EB)
Nr. 1338/2001 (dél priemoniy apsaugoti eura
nuo padirbingjimo?’), ECB priminé, kad, norint
uztikrinti Bendrijos istatymy veiksminguma,
baudziamoji teisé, jei reikia, iSimtiniais atvejais gali
priklausyti Bendrijos kompetencijai. ECB atkreipé
démesj i tai, kad ECB ir nacionaliniai centriniai
bankai turéty gauti banknoty pavyzdziy, net jei jie
paimami kaip ikaltis baudziamojo proceso metu,
ir | tai, kad Siame pasitilyme turéty biti tiksliau
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formuluojama ECB kompetencija uztikrinti
eury banknoty patikimuma, kaip tai numatyta
Sutarties 106 straipsnio 1 dalyje ir ECBS statuto
16 straipsnyje. Nuomongje, kurioje aptariamos ir
procediiros, kurias ECB ir Komisija turi nustatyti
ir kurios yra susijusios su jsipareigojimu patikrinti,
ar buvo patikrintas gauty eury banknoty ir
monety autentiSkumas, atkreipé démesi i tai, kad
Sios institucijos turéty nustatyti jgyvendinimo
nacionalinu lygiu data.

Savo nuomongje dél sitlymo, susijusio su
Europos Parlamento ir Tarybos reglamento, i$
dalies pakeiciancio Tarybos reglamenta (EB)
Nr. 322/97 dél Bendrijos statistikos?®, ECB
pripazista Europos statistikos sistemos ir ECBS
glaudesnio bendradarbiavimo butinybe kuriant,
rengiant ir skelbiant Bendrijos statistinius
duomenis, taip pat sutinka su nuostatomis dél ju
keitimosi konfidencialia informacija.

2007 m. birzelio mén. jungtiné darbo grupé,
sudaryta i§ Europos Komisijos, ES Ministry
Tarybos sekretoriato ir ECB atstovy parengé
ataskaita apie konsultacijas su ECB dél sitilomy
Bendrijos teisés akty. Darbo grupé buvo sudaryta
ECB pirmininko sifilymu. Sia ataskaita siekiama
uztikrinti, kad visos Salys paspartinty vidines
procediiras, leisianéias konsultuotis su ECB, ir
vykstant teisés akty priémimo procediirai kaip
galima anksCiau pateikty savo nuomones. Joje
pripazistama prievolé konsultuotis su ECB dél
Lamfalussy sistemos antrojo lygio priemoniy?,
patenkanc¢iy i ECB kompetencijos sritj, ir
paaiskina ECB patariamojo organo kompetencija

21 2007 m. liepos 5 d. CON/2007/20, OL C 160, 2006 07 13, p.

22 7r. 5 skyriaus 1.2 skirsnj.

23 Laiska galima rasti IGC ir ECB svetainése.

24 2007 m. liepos 5 d. CON/2007/19, OL C 160, 2006 07 13, p.

25 Zr.3 skyriaus 2 skirsnj.

26 2007 m. balandzio 13 d. CON/2007/11, OL C 116, 2006 07 26,
p- L.

27 2007 m. gruodzio 17 d. CON/2007/42, OL C 27, 2008 01 31,
p- L.

28 2007 m. lapkri¢io 14 d. CON/2007/35, OL C 291, 2007 12 05,
p- L.

29 Lamfalussy sistema — tai keturiy lygiy procesas teisés aktams,
susijusiems su vertybiniais popieriais, bankininkyste ir
draudimu, patvirtinti. Plac¢iau apie tai zr.: ,,Protingy Zzmoniy
komiteto dél Europos vertybiniy popieriy rinky reguliavimo
galutiné ataskaita, 2001 m. vasario 15 d. Si ataskaita pateikta
Europos Komisijos tinklalapyje. Taip pat zr.: 2003 m. ECB mety
ataskaita, p. 111.



veiklos rizika ribojan¢iy normatyvy vykdymo
priezitiros ir finansinio stabilumo srityse. Darbo
grupéje vykusios diskusijos padéjo atsirasti
bendram supratimui apie biitinybg bendradarbiauti
sickiant tobulinti visos Bendrijos teisés akty
kiirimo procesa. Ataskaitoje matyti bendras darbo
grupés nariy supratimas; jie néra susaistyti savo
atstovaujamy institucijy nuomongs.

Nacionalinés valdzios istaigos tgsé konsultacijas
su ECB dél klausimy, susijusiy su nacionaliniais
centriniais bankais, visy pirma dél Vokietijos,
Graikijos, Vengrijos ir Austrijos nacionaliniy
centriniy banky statuty pataisu®. Su ECB dél
klausimy, kurie gali biiti susij¢ su nacionaliniy
centriniy  bankuy  kaip ECBS nariy
nepriklausomybe, taip pat konsultavosi Cekija,
Vengrija, Portugalija ir Rumunija3!.

Latvija, Malta, Lenkija ir Rumunija konsultavosi
su ECB pinigy politikos srityje dél klausimuy,
susijusiy su privalomyjy atsargy rezimu3, o
dél klausimy, susijusiy su valiuta ir mokéjimo
priemonémis® konsultavosi Kipras, Lenkija ir
Slovénija. Statistikos klausimais su ECB taip
pat konsultavosi Austrija, Vokietija, Vengrija ir
Rumunija**.

Dél prieziiiros klausimy su ECB konsultavosi
Bulgarija, Vokietija, Graikija, Italija, Austrija,
Lenkija ir Rumunija®. Jos noré¢jo issiaiskinti
dél pasitlyty teisés akty projekty, susijusiy
su svarbiomis finansinés priezifiros sistemos
reformomis ir finansy stabilumu. Esant tokioms
aplinkybéms, ECB savonuomonéseapie jstatymo
projekta, i§ dalies pakeiciantj Bankininkystés
istatyma,  Taupomuyju  banky  istatyma,
Finansinés priezitros institucijy j{statyma ir
Oesterreichische Nationalbank istatyma, skirta
Austrijos kredito institucijy prieziiiros sistemai
toliau tobulinti ir jos nacionalinio centrinio
banko vaidmeniui didinti, atsizvelgdama i savo
ankstesnes nuomones S$ioje srityje, dar kartg
pakartojo, kad prieziiiros institucijy ir centriniy
banky bendradarbiavimas, jskaitant ir keitimasi
informacija, yra svarbiausias dalykas siekiant
uztikrinti banky veiklos rizika ribojancia
makropriezilira, mokéjimo sistemy priezilira
ir kity rinkos infrastruktiiry, lemianéiy tolygu

pinigy politikos vykdyma, apsauga. Vertinant
finansinio stabilumo pozidriu, ECB laikosi
nuomonés, kad nacionaliniai centriniai bankai
bitinai turéty dalyvauti valdant finansuy rinkos
krizes.

Su ECB dél klausimy, susijusiy su mokéjimo
ir atsiskaitymo  sistemomis, konsultavosi
Nyderlandai, Vengrija, Latvija, Graikija,
Slovénija, Rumunija ir Ispanija3®. Nyderlandy
finansy ministerija papras¢ ECB pareiksti
nuomong dél istatymo projekto, susijusio su
kliringo ir atsiskaitymo kompanijy sistemine
priezitira. ECB dar karta patvirtino isitikinima,
jog yra rimty argumenty, kad centriniai bankai
vykdyty tiek kliringo, tiek atsiskaitymo sistemy
prieziiira, nes mokéjimo sistemos yra glaudziai
tarpusavyje susijusios su vertybiniy popieriy
kliringo ir atsiskaitymo sistemomis. Bankas
taip pat pakartojo savo sitlyma, pagal kuri
mokéjimo sistemy, iskaitant ir vadovavimo
rinkai, priezitiros funkcija turéty buti aiskiai
priskirta De Nederlandsche Bank, nes tai deréty
su jo dalyvavimu Eurosistemoje. Be to, ECB
pabrézé, kad NCB, vykdantis rizika ribojancia
finansy sektoriaus priezilira, turéty dalyvauti ir
vertinant, ar kliringo ir atsiskaitymo institucijy
taisyklése numatyti kriterijai, ribojantys dalyviy
prieiga ne tik dél rizikos.

D¢l euro jvedimo teisinio pagrindo su ECB
konsultavosi  Kipras®’. Slovakija su ECB
konsultavosi dél nacionalinio istatymo, skirto
palengvinti euro ivedima ateityje, Ndrodnad
banka Slovenska istatymo pataisy ir dar 27
istatymy, reguliuojanciy ECB kompetencijai
priklausancius klausimus, kurie yra svarbis
teisinio suderinimo su Sutartimi ir ECBS statutu
pozitriu®®,

30 CON/2007/33, CON/2007/6, CON/2007/13 ir CON/2007/14.

31 CON/2007/8, CON/2007/14, CON/2007/23 ir CON/2007/29.

32 CON/2007/12, CON/2007/16, CON/2007/34 ir CON/2007/22.

33 CON/2007/39, CON/2007/28 ir CON/2007/5.

34 CON/2007/33, CON/2007/21 CON/2007/41, CON/2007/2 ir
CON/2007/24.

35 CON/2007/17, CON/2007/31, CON/2007/32, CON/2007/33,
CON/2007/15, CON/2007/23 ir CON/2007/40.

36 CON/2007/7, CON/2007/10, CON/2007/12, CON/2007/13,
CON/2007/15, CON/2007/18, CON/2007/25 ir CON/2007/27.

37 CON/2007/1.
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Nuo 2008 m. mety ataskaitoje bus pateikiama ir
informacijaapiesvarbiausiusatvejus, kainevykdoma
prievolé konsultuotis su ECB dél nacionaliniy ir
Bendrijos jstatymy. 2007 m. uzfiksuoti $esi atvejai,
kai nebuvo konsultuojamasi su ECB. Vienas toks
Sios nuostatos nesilaikymo pavyzdys galéty biti
atvejis, kai Lenkijos valdZios institucijos nesikreipé
1 ECB dél pastarojo pozitirio | istatymo projekta
dél informacijos atskleidimo. Tai istatymas,
pagal kuri kai kuriems asmenims turéty biti
priskiriama prievolé deklaruoti savo 1944-1990 m.
vykdyta veikla, kuri galéty buti jvardijama kaip
kolaboravimas su valstybés saugumo tarnybomis.
Kai kurios §io istatymo projekto nuostatos galéjo
turéti jtakos centrinio banko savarankiSkumui
ir pakoregavo kai kuriuos centrinio banko
institucinio rezimo, numatyto Narodowy Bank
Polski istatyme, aspektus. To padarinius pajuto ir
Narodowy Bank Polski valdanCiyjy organy nariai
bei personalas. Jei dél Sio istatymo projekto biity
buvg pasitarta su ECB, pastarasis biity grieztai
pasisakes pries. ECB laisku kreipési i Lenkijos
Seimo vadova (Lenkijos Parlamento zemutiniy
ramy pirmininka) primindamas apie isipareigojima
dél  konsultavimosi, bet sulauké atsakymo,
kuriame buvo suabejota ECB kompetencija teikti
konsultacijas dél anks¢iau minéty jstatymy projektu.
Véliau Lenkijos Konstitucinis Teismas kai kurias
istatymo dél informacijos atskleidimo nuostatas,
svarbias ECBS, pripazino negaliojan¢iomis.

Vieno tokio nesikonsultavimo atveju Latvijos
valdzios atstovai nesikonsultavo su ECB dél
istatyminés nuostatos projekto, susijusio su
valiutos klausimais, kaip reikalauja Bendrijos
teise. Minétas nuostatos projektas, priimtas
2007 m. gruodzio 18 d., buvo Ministry kabineto
reglamento dél Europos Sajungos valiutos
pavadinimo latviy kalba, kuris buvo priimtas
2005 m. liepos 26 d., dél kurio Latvijos valdzia
taip pat nesikonsultavo su ECB, pataisa. Nors
pradinis reglamentas numaté, kad bendrosios
valiutos pavadinimas latviy kalba bus ,.eiro®, §i
nuostata buvo pakeista, nustatant, kad Latvijos
teisés aktuose turi biiti naudojamas pavadinimas
»euro®. Ne teisés aktuose bendroji valiuta vis
dar oficialiai vadinama ,,eiro” Latvijoje. 2005 m.
priémus pradinj reglamenta, 2005 m. rugséjo 1 d.
ECB parasé Latvijos finansy ministrui, aiskiai
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nurodydamas, kad, pagal Europos teisingumo
teismo nuoseklia precedento teisg, valstybés
narés negali priimti istatymy dél reikaly, kuriems
tiesiogiai taikoma Bendrijos teisé, ir pabréZdamas,
kad Bendrija turi i$skirting kompetencija priimti
istatymus dél euro ir jo pavadinimo.

6.3 EUROPOS BENDRIJOS SKOLINIMOSI IR
SKOLINIMO OPERACIJY ADMINISTRAVIMAS

Pagal Sutarties 123 straipsnio 2 dalj ir 2002 m.
vasario 18 d. Tarybos Reglamento (EB)
Nr. 332/2002 9 straipsni, ECB toliau yra
atsakingas uz Europos Bendrijos skolinimosi
ir  skolinimo  operacijuy  administravima
pagal Vidutinés trukmés finansinés paramos
mechanizma. 2007 m. ECB nevykdé jokiy
administravimo uzduo¢iy. 2006 m. pabaigoje
nebuvo jokio likucio, 0 2007 m. nebuvo pradétos
jokios naujos operacijos.

6.4 EUROSISTEMOS ATSARGY VALDYMO
PASLAUGOS

2007 m. ir toliau buvo sitilomas visas paslaugy
komplektas pagal 2005 m. sausio mén. sukurta
sistema, skirta Eurosistemos klienty tarptautinéms
atsargoms eurais valdyti. Visa paslaugy rinkinj,
kuriuo gali naudotis ne euro zonoje esantys
centriniai bankai, pinigy politikos institucijos,
vyriausybés agentiiros ir tarptautinés organizacijos,

siilo atskiri Eurosistemos centriniai bankai
(Eurosistemos  paslaugy teikéjai), veikiantys
kaip specializuoti paslaugy teikéjai  pagal

suvienodintas salygas ir nuostatas bei remdamiesi
bendraisiais rinkos standartais. ECB atlieka
bendrojo koordinavimo funkcija, uztikrindamas
sklandy sistemos veikimg. 2007 m., palyginti
su 2006 m., klienty, palaikanéiy verslo rySius
su  Eurosistema, skaiius buvo pastovus.
Kalbant apie pacias paslaugas, truputi padidéjo
bendros klienty laikomos 1éSos ir (ar) vertybiniai
popieriai. 2007 m. Eurosistema surengé klienty
nuomonés apklausa. Ji patvirtino, kad klientai
i§ esmés yra patenkinti paslaugy, kuriomis gali
naudotis Sioje sistemoje, asortimentu, ir sifilomy
paslaugy kokybe.









3 SKYRIUS

KIPRO IR MALTOS
PRISIJUNGIMAS
PRIE EURO
ZONOS



| EKONOMINE IR PINIGY

2007 m. liepos 10 d. Ecofino taryba priémeé
sprendima, leidziant] Kiprui ir Maltai 2008 m.
sausio 1 d. jvesti eura kaip savo valiuta. Euro zonos
Saliy skai¢ius padidéjo nuo 13 iki 15. Sis sprendimas
buvo pagristas ECB ir Europos Komisijos 2007
m. geguzés mén. paskelbtais praneSimais apie
konvergencija, po to vyko valstybiy ar vyriausybiy
vadovy sudéties ES Tarybos diskusijos, Europos
Parlamentas priémé nuomong, o Europos Komisija
— pasitilyma. Ta pacia diena Ecofino taryba priémeé
reglamenta, nustatantj neatSaukiamus Kipro svaro ir
euro bei Maltos liros ir euro perskai¢iavimo kursus.
Buvo nustatyti 0,585274 CYP/EUR ir 0,429300
MTL/EUR perskai¢iavimo kursai — tokie patys kaip
centriniai kursai, dél kuriy buvo susitarta 2005 m.
geguzés 2 d., kai Sios dvi valiutos pradéjo dalyvauti
VKM II. Visg dalyvavimo VKM II laikotarpj Kipro
svaro ir euro kursas buvo artimas centriniam kursui
aukstesnéje svyravimo riby puséje, o Maltos liros ir
euro kursas buvo toks kaip centrinis kursas. Abiem
valiutomis buvo prekiaujama labai artimais Siems
kursams arba Siais kursais perskaiciavimo kursy
nustatymo diena.

14 lentelé Kipro pagrindiniai ekonominiai rodikliai

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

RAIDA KIPRE IR MALTOJE

Vertinant paskutinius deSimt mety, Kipre ir
Maltoje SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija
buvo gana nedidelé — daugiausia svyravo tarp
2% ir 3% (zr. 14 ir 15 lenteles). Sia santykinai
palankia infliacijos raida reikia vertinti
atsizvelgiant | ilgalaikg fiksuoto valiuty kurso
rezimy tradicija. 2000 m. ir 2003 m. Kipre
SVKI pagrindu apskaiciuotos infliacijos lygis
buvo aukstesnis daugiausia dél labai pakilusiy
energijos ir maisto kainy, taip pat dél 2002—
2003 m. atlikto nuoseklaus energijos akcizy
padidinimo deél Sio tarifo suvienodinimo ES
ir PVM tarifo padidinimo nuo 10% iki 15%.
1997 m. ir 1998 m. Maltoje SVKI pagrindu
apskaiCiuota infliacija buvo Siek tiek didesné,
daugiausia dél labai pakilusiy viesbudiy,
restorany ir transporto paslaugy kainy. 2007 m.
Kipre vidutiné SVKI pagrindu apskaiciuota
infliacija  buvo 2,2%, metinei infliacijai
padidéjus nuo zemo lygio (pirmaji pusmeti) iki
3% (2007 m. pabaigoje), o tai daugiausia rodé
energijos kainy pokyc¢ius. 2007 m., palyginti su
2006 m., Maltoje SVKI pagrindu apskaiciuotos

o e

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 @ 2007

Realiojo BVP augimas 5,0 4,8 5,0 4,0 2,1 1,9 4,2 4,0 4,0 4.4

{taka realiojo BVP augimui

(procentiniais punktais)

Vidaus paklausa, nejskaitant atsargy 5,9 32 4,0 5,1 33 2,7 4,7 43 5,5

Grynasis eksportas -0,5 2,7 -1,0 0,6 2,2 0,1 2,2 0,7 -1,2
SVKI pagrindu apskai¢iuota infliacija 2,3 1,1 49 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 2,3 22
Atlygis vienam darbuotojui 3,1 4,5 6,0 3,7 4.8 7,7 1,9 1,8 2,7
Nominaliosios vienetinés darbo sanaudos
(visa ekonomika) -0,3 1,5 2,7 1,9 4.8 9,7 1,5 1,4 0,5
Importo defliatorius (prekeés ir paslaugos) 0,0 2,5 52 1,1 1,1 -0,3 2,3 4,5 2,3
Einamosios ir kapitalo saskaitos balansas
(procentais, palyginti su BVP)? 3,1 -1,7 -5,2 -3,3 -3,6 -2,0 -4,2 -5,4 -5,8 -7,1
Bendras uzimtumas 1,6 1,8 1,7 2,2 2,1 3,8 3,8 3,6 1,7 1,5
Nedarbo lygis (procentais, palyginti su
darbo jéga) 43 4,6 4,9 38 3,6 4,1 4,6 52 4,6 39
Valdzios sektoriaus perteklius (+)/deficitas (—) 4,1 -43 23 2,2 -4.4 -6,5 -4,1 -2,4 -1,2 1,5
Valdzios sektoriaus bendroji skola 58,4 58,7 58,8 60,7 64,6 68,9 70,2 69,1 65,2 60,0
3 meén. paliikany norma (procentais
per metus) 6,2 6,4 59 44 39 4,7 42 3.4 4,2
Ilgalaikis 10 m. vyriausybés obligaciju
pajamingumas (procentais per metus) " . . . 7,6 5,7 4,7 58 52 4,1 4,5
Valiuty kursas euro atzvilgiu V- 0,58 0,58 0,57 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58

Saltiniai: ECB ir Eurostatas.
1) Laikotarpio reikSmiy vidurkis.

2) 2007 m. duomenys yra keturiy ketvir¢iy vidurkis iki 2007 m. treciojo ketvircio.

3) Kipro svaro kursas euro atzvilgiu.
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I5 lentelé Maltos pagrindiniai ekonominiai rodikliai

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

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Realiojo BVP augimas -1,6 2,6 -0,3 0,2 33 34 3,1

{taka realiojo BVP augimui (procentiniais

punktais)

(procentiniais punktais)

Vidaus paklausa, nejskaitant atsargy 2,1 -4,3 6,8 1,6 2,4 2,1

Grynasis eksportas . . . 6,7 5.4 -5,3 -1,5 2,2 1,2 .
SVKI pagrindu apskai¢iuota infliacija 3,7 2,3 3,0 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,6 0,7
Atlygis vienam darbuotojui 54 3,1 4.6 1,4 1,8 2,5
Nominaliosios vienetinés darbo sanaudos
(visa ekonomika) 9,0 1,0 6,0 0,4 0,1 0,3
Importo defliatorius (prekeés ir paslaugos) -6,7 0,8 2,4 -0,8 4.8 7,5
Einamosios ir kapitalo saskaitos balansas
(procentais, palyginti su BVP)? -5,3 2,8 -12,0 -3,8 2,6 -2,8 -4,6 -5,5 -3,7 -3,2
Bendras uzimtumas 1,7 0,6 1,0 -0,8 1,6 1,1 1,4
Nedarbo lygis (procentais, palyginti su darbo
jéga) . . 6,7 7,6 7,5 7,6 7,4 73 7,3 6,3
Valdzios sektoriaus perteklius (+)/deficitas(—) -9,9 -1,7 -6,2 -6,4 -5,5 -9.8 -4,9 -3,1 2,5 -1,6
ValdZios sektoriaus bendroji skola 53,4 57,1 55,9 62,1 60,1 69,3 72,7 70,8 64,7 62,9
3 mén. palikany norma (procentais per
metus) 5,4 52 4,9 4,9 4,0 33 2,9 32 35 43
Tlgalaikis 10 m. vyriausybes obligaciju
pajamingumas (procentais per metus) " . . . 6,2 5,8 5,0 4,7 4,6 43 4,7
Valiuty kursas euro atzvilgiu-? 0,43 0,43 0,40 0,40 0,41 0,43 0,43 0,43 0,43 0,43

Saltiniai: ECB ir Eurostatas.
1) Laikotarpio reik§miy vidurkis.

2) 2007 m. duomenys yra keturiy ketviréiy vidurkis iki 2007 m. tre¢iojo ketvir¢io.

3) Maltos liros kursas euro atzvilgiu.

infliacijos lygis buvo Zemesnis, o tai daugiausia
rodo, kad nemazai nukrito energijos kainos,
palyginti su auk$tu kainy lygiu 2006 m., ir
biisto kainos. 2007 m. antraji pusmet] metiné
infliacija nuolat didéjo ir gruodzio mén. buvo
truputj didesné kaip 3%, dél to vidutiné metiné
infliacija sudaré 0,7%. Tiek Maltoje, tick Kipre
2007 m. infliacija didino ir kylancios maisto
kainos. Maltoje Sis infliacijos pakilimas, ypac
pastebimas paskutinj ketvirtj, taip pat rodeé, kad
padidéjo drabuziy ir avalynés bei viesbuéiy ir
restorany subindeksai.

Infliacijos pokycius reikéty vertinti atsizvelgiant
1 tvary Kipro ekonomikos augima pastaraji
deSimtmeti, o Maltoje augimas buvo létesnis.
Kipre deSimtmecio pradzioje realusis BVP
padidéjo apie 5%, o0 2002 m. ir 2003 m. augimas
sulétéjo iki 2%, rodydamas, kad mazéja turizmo
paklausa. Keleta pastaryjy mety realusis BVP
didéjo sparciau (apie 4%) dél vél padidéjusios
vidaus paklausos. Maltoje 2000 m. pasibaigus
tvaraus ekonomikos augimo laikotarpiui,

BVP augo daug léciau dél nepalankiy iSorés
veiksniy, padidéjusios konkurencijos Maltos
eksporto rinkose ir restruktiirizavimo veiksmuy
apdirbamosios pramonés sektoriuje. Vélesniais
metais BVP pradéjo augti vél sparciau, o tai
daugiausia skatino didéjanti vidaus paklausa —
vidutiniskai did¢jo apie 3%. Kalbant apie iSorés
raida, per pastaruosius deSimt mety Kipre ir
Maltoje einamosios ir kapitalo saskaity deficitas
vidutiniskai sudaré atitinkamai apie 3,5% ir 4%
BVP. 2007 m. einamosios ir kapitalo saskaity
deficitas padidéjo iki 7,1% BVP Kipre ir
sumazgjo iki 3,2% BVP Maltoje.

Pastaraji deSimtmet] abiejose Salyse darbo
rinkos salygos beveik nesikeité. Kipre nedarbo
lygis svyravo tarp 3% ir 5%, o Maltoje jis
beveik visa laika buvo apie 7%. UZzimtumas
Kipre didéjo gana sparciai — nuo 2003 m. iki
2005 m. jis pasieke beveik 4%, o Maltoje Siuo
laikotarpiu jis didéjo maziau. Vis délto per
pastaruosius keleta mety atsigavus ekonomikai,
2007 m. darbo rinkos salygos abiejose Salyse
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pageré¢jo. Tiek Kipre, tieck Maltoje buvo nedarbo
lygio mazéjimo tendencija — 2007 m. pabaigoje
jis sudaré atitinkamai 3,9% ir 5,8%. Abiejose
Salyse darbo rinkos lankstuma skatina dideli
darbininky i§ wuzsienio, jskaitant sezoninius
darbininkus, srautai.

Pastaruosius keleta mety Kipre ir Maltoje kainy
stabiluma dar labiau skatino fiskaliné politika,
nes abiejy Saliy fiskaliné pozicija labai pageréjo.
2004 m. abiejose Salyse valdZzios sektoriaus deficito
ir BVP santykis, prie§ tai buves didelis, pradéjo
mazéti. 2003 m. Kipre buvo deficitas (6,5% BVP),
2007 m. — perteklius (1,5%), o Maltoje deficitas
sumazéjo nuo 9,8% BVP (2003 m.) iki 1,6% BVP
(2007 m.). Abiejose Salyse valdzios sektoriaus
biudZeto buklés pageréjima daugiausia nulémé
necikliski veiksniai, nors pastaraisiais metais
svarby vaidmenj atliko ir laikinos priemones.
Pastaraisiais metais abiejose Salyse sumaZzéjes
valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis vis
délto yra didelis. Kipre skola nuo auksciausio
lygio — 70,2% BVP (2004 m.) sumazgjo iki 60%
BVP (2007 m.), o Maltoje per ta patj laikotarpi
ji sumazéjo nuo 72,7% iki 62,9% BVP. Maltai
siekiant jgyvendinti Stabilumo ir augimo pakte
numatyta vidutinio laikotarpio tiksla, reikia toliau
vykdyti fiskaling konsolidacija. Be to, rengiantis
numatomam demografinés situacijos pablogéjimui,
kuri, manoma, i§ dalies nulems padidésianc¢ios su
gyventojy senéjimu susijusios iSlaidos, abiejose
Salyse turéty biiti sukurta pakankama veikimo
laisvé valstybés finansy srityje.

Pinigy politika atliko svarby vaidmeni Kipro ir
Maltos konvergencijos procese. Abiejose Salyse
yra ilgalaiké (nuo septintojo deSimtmecio)
fiksuoto valiuty kurso rezimy tradicija. Be to,
kainy stabilumo palaikymas, kai+p pagrindinis
pinigy politikos tikslas, 2002 m. jrasytas Central
Bank of Cyprus ir Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta istatymuose. 1992 m.
Kipro svaras buvo susietas su ekiu, 0 1999 m. —
su euru, taikant +2,25% svyravimo ribas. 2001 m.
svyravimo ribos buvo padidintos iki +15%,
nuosekliai liberalizuojant kapitalo judéjima.
Taciau Central Bank of Cyprus nepasinaudojo
platesnémis svyravimo ribomis, todél Salies
valiuta svyravo tarp nedideliy riby. Beveik
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visa laikotarpi nuo Maltos nepriklausomybés
atgavimo 1964 m. Maltos lira buvo susieta su
valiuty krepseliu, kurio didziausia dali sudaré
ekiu/euro valiuta, svaras sterlingy ir JAV doleris.
Kadangi Siame krepselyje didziausia dali sudaré
euro valiuta (70%), liros kurso svyravimai euro
atzvilgiu prie§ Maltai prisijungiant prie VKM II
buvo gana riboti. Tiek Kipro svaras, tieck Maltos
lira 2005 m. geguzés 2 d. prisijungé prie VKM
II, abiem valiutoms taikant standartines +15%
svyravimo ribas. Tuo metu Maltos valdzios
institucijos taip pat pareiské ketinancios
vienaSaliu {sipareigojimu palaikyti centrini
Maltos liros kursa euro atzvilgiu.

2007 m. Kipro ir Maltos centriniy banky pinigy
politikair toliau buvo orientuota j kainy stabilumo
sieki. Abu centriniai bankai rémé savo valiuty
kursy susiejima palaikydami didesnes negu
pagrindines ECB oficialigsias paliikany normas.
Central Bank of Cyprus nekeité savo minimalios
sillomos normos ir ji beveik visus metus
buvo 4,5%, o Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta du kartus (sausio ir geguzés
mén.) didino savo pagrinding intervencijos
norma — iki 4,25% (i$ viso 50 baziniy punkty).
2007 m. gruodzio 21 d. oficialiosios palikany
normos buvo suvienodintos su ECB paliikany
normomis Kipre, o 2007 m. gruodzio 28 d. —
Maltoje. Taip pasibaigé oficialiyjy paltikany
normy konvergencijos procesas. Pinigy rinkos
palikany normos Kipre ir Maltoje kito i§
esmés taip pat kaip ir oficialiosios palikany
normos atitinkamoje Salyje, kol galiausiai 2007
m. gruodzio mén. rinkos palikany normos
konvergavo. Ilgalaikés palakany normos
jau nuo 2006 m. pradzios buvo artimos euro
zonos ilgalaikiy paliikany normy lygiui. Tai
rodé rinkos pasitikéjima bendra ekonomine ir
fiskaline $iy Saliy raida bei ju pinigy ir valiuty
kurso politikos patikimuma.

Ivedus eura Kipre ir Maltoje, pagrindinis
Siy Saliy uzdavinys yra uztikrinti, kad bity
igyvendinama tinkama nacionaliné ekonomikos
politika aukStam tvarios konvergencijos lygiui
palaikyti. Labai svarbu, kad ateityje abi Salys
toliau vykdyty patikimga ir tvary struktiirinémis
priemonémis pagrista fiskalini konsolidavima



ir pagerinty fiskalinius rezultatus gerokai
sumazindamos skolos santyki. Taip pat svarbu
uztikrinti, kad darbo uzmokestis kisty nedaug
ir atitikty darbo nasumo kilima, darbo rinkos
salygas ir pokycius konkuruojanciose Salyse.
Siuo atzvilgiu abiejose $alyse svarbiausia yra
didinti konkurencija gaminiy rinkose ir gerinti
darbo rinkos veikima. Kipre, pavyzdziui, turéty

biiti nuodugniai reformuojamas atlyginimy ir kai
kuriy socialiniy iSmoky (gyvenimo minimumo
pasalpy) indeksavimo mechanizmas, siekiant
sumazinti su infliacijos inercija susijusia rizika.
Maltoje reikia sutelkti démesi | ekonomikos
augimo ir darbo viety kirimo struktiiriniy
suvarzymy  panaikinima, ypa¢  skatinant
dalyvavima darbo rinkoje.

10 intarpas

EURO ZONOS ISSIPLETIMO PRISIJUNGUS KIPRUI IR MALTAI STATISTINIAI PADARINIAI

Euro zonos iSsiplétimas 2008 m. sausio 1 d. prisijungus Kiprui ir Maltai yra treCias atvejis,
kai reikéjo pakeisti euro zonos statistikos duomeny eilutes jtraukiant naujas Salis nares.
ISsiplétusios euro zonos statistikos duomeny parengimas prireikus buvo koordinuojamas su
Europos Komisija.

Kipro ir Maltos prisijungimas prie euro zonos reiskia, kad $iy Saliy rezidentai tapo euro zonos
rezidentais. Tai turi itakos tokiai statistikai kaip pinigy, mokéjimy balanso ir tarptautiniy
investicijy balanso statistika bei finansinés saskaitos, kurios euro zonos suvestiniai rodikliai néra
vien tik susumuoti nacionaliniai duomenys, nes nuo Siol reikia konsoliduoti sandorius tarp Kipro
ir Maltos rezidenty ir Kity euro zonos rezidenty.

Nuo 2008 m. sausio mén. Kipras ir Malta privalo tenkinti visus ECB nustatytus statistikos
reikalavimus, t. y. teikti visiSkai suderintus ir palyginamus nacionalinius duomenis'. Kadangi
pasirengimas pradéti taikyti nauja statistika uztrunka ilgai, Kipro ir Maltos centriniai bankai
kartu su ECB pradéjo pasirengima statistikos srityje daug anksciau, negu Kipras ir Malta istojo
i ES. Tape ECBS nariais, Central Bank of Cyprus ir Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank
of Malta émé sparciau rengtis tenkinti ECB reikalavimus pinigy, banky, mokéjimy balanso,
valdzios sektoriaus finansy, finansiniy saskaity ir kitos finansy statistikos srityse. Kai kuriose
statistikos srityse su Siomis Salimis buvo sudarytas veiksmy planas tam, kad 2008 m. nuosekliai
biity {vykdyti visi ECB statistikos reikalavimai. Be to, Kipro ir Maltos centriniai bankai turéjo
atlikti parengiamaji darba, biiting Kipro ir Maltos kredito jstaigoms integruoti { ECB minimaliy
privalomyjy atsargy sistema ir tenkinti atitinkamus statistinius reikalavimus.

Kity euro zonos Saliy duomeny teikéjams ir nacionaliniams centriniams bankams euro zonos
i$siplétimas reiské, kad nuo 2008 m. sausio mén. jie turi teikti sandorius (arba srautus) ir pozicijas
su Kipro ir Maltos rezidentais kaip sandorius ir pozicijas su euro zona, o ne kaip sandorius ir
pozicijas su ne euro zonos rezidentais.

Be to, Kipras, Malta ir visos kitos euro zonos Salys turéjo pateikti istorinius duomenis,

pakankamai detaliai paskirstytus pagal rezidentiSkuma ir sektorius bent jau nuo 2004 m., t. y.
nuo tada, kai Kipras ir Malta istojo i ES.

1 ECB statistikos reikalavimai apibendrinti 2006 m. balandzio mén. dokumente ,,ECB statistics: an overview*.
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Kalbant apie euro zonos statistikos skelbima, ECB suteiké vartotojams prieiga internete prie
dviejy duomeny laiko eiluciy rinkiniy: viename pateikti visi turimi istoriniai dabartinés euro
zonos sudéties (iskaitant Kipra ir Malta) duomenys, o kitoje — jvairios sudéties euro zonos,
pradedant nuo 11 Saliy sudéties 1999 m., duomenys.
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2 CENTRAL BANK OF CYPRUS IR BANK
CENTRALI TA> MALTA/CENTRAL BANK OF
MALTA INTEGRACIJOS | EUROSISTEMA TEISINIAI

ASPEKTAI

Vadovaudamasis Sutarties 122 straipsnio
2 dalimi, ECB perzituréjo Central Bank of
Cyprus ir Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta statuty ir kity susijusiy
Kipro ir Maltos istatymu atitikt] Sutarties
109 straipsniui. ECB palankiai jvertino
Kipro ir Maltos istatymy atitikti Sutarciai
ir ECBS statutui, kaip nurodyta 2007 m.
geguzés mén. paskelbtame praneSime
apie konvergencija, parengtame Kiprui ir
Maltai.

ECB, Central Bank of Cyprus ir Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta parengé keleta
teisés priemoniy, butiny siekiant uztikrinti, kad
2008 m. sausio 1 d. Central Bank of Cyprus ir
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
biity integruoti { Eurosistema. Eurosistemos
teisiniai pagrindai buvo atitinkamai pritaikyti
2007 m. liepos 10 d. Ecofino tarybai priémus
sprendima panaikinti Kiprui ir Maltai taikoma
iSlyga'. Eurui jvesti Kipre bei Maltoje ir Siy
Saliy centriniams bankams integruoti i
Eurosistema taip pat reikéjo pakeisti kai kuriuos
Kipro ir Maltos teisés aktus.

2007 m. kovo mén. pakeistas Central
Bank of Cyprus statutas jgyvendinant
2004 m. ir 2006 m. ECB praneSimuose dél
konvergencijos pateiktas rekomendacijas.
Kipras tris kartus konsultavosi su ECB dél
Central Bank of Cyprus statuto pakeitimy
projekto. ECB priémé tris nuomones,
silancias pakeitimus, kurie buvo atlikti
statuto paskutingje redakcijoje’. 2007 m.
su ECB taip pat buvo konsultuojamasi dél
kity valiutos klausimus reglamentuojanciy
Kipro teisés akty pakeitimy?.

2006 m. kovo 30 d. Malta konsultavosi
su ECB dél Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta statuto pakeitimy
projekto. ECB priémé nuomone?, siilan¢ia
pakeitimus, kurie buvo atlikti pakeiciant
statuta. 2006 m. lapkri¢io 21 d. Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
konsultavosi su ECB dél kity Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta statuto
pakeitimy igyvendinant 2006 m. ECB

pranesime dél konvergencijos pateiktas
rekomendacijas. ECB priémé nuomong?,
siilan¢ia pakeitimus, kurie buvo atlikti
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta statuto paskutingje redakcijoje. 2007
m. geguzés 28 d. su ECB taip pat buvo
konsultuojamasi dél Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta direktyvos
Nr. 1 dél minimaliy privalomyjy atsargy, o
po to jis priemé nuomong dél pakeitimy®.

2007 m. liepos 10 d. Ecofino tarybai priémus
sprendima, reik¢jo atlikti  pakeitimus
Tarybos reglamente (EB) Nr. 974/98
siekiant eura jvesti kaip Kipro’ bei Maltos®
valiuta, priimti Tarybos reglamenta (EB)
Nr. 1135/2007° ir Tarybos reglamenta (EB)
Nr. 1134/2007'%, i§ dalies pakei¢iancius
Reglamenta (EB) Nr. 2866/98, kuriame
neatSaukiamai nustatyti atitinkamai Kipro
svaro bei Maltos liros ir euro kursai. Taryba
konsultavosi su ECB dél pasitilymo priimti
Siuos du reglamentus, o ECB priémé
nuomong dél ju''. Su ECB taip pat buvo
konsultuojamasi dél nacionaliniy istatymuy,
reglamentuojanciy euro jvedima Kipre ir
Maltoje .

1 2007 m. liepos 10 d. Tarybos sprendimas (EB) Nr. 2007/503

pagal Sutarties 122 straipsnio 2 dalj dél bendrosios valiutos

ivedimo Kipre 2008 m. sausio 1 d., OL L 186, 2007 07

18, p. 29 ir 2007 m. liepos 10 d. Tarybos sprendimas (EB)

Nr. 2007/504, pagal Sutarties 122 straipsnio 2 dalj dél bendrosios

valiutos ivedimo Maltoje 2008 m. sausio 1 d., OL L 186, 2007

07 18, p. 32.

CON/2006/4, CON/2006/33 ir CON/2006/50.

CON/2007/39 ir CON/2008/1.

CON/2006/23.

CON/2006/58.

CON/2007/16.

2007 m. liepos 10 d. Tarybos reglamentas (EB) Nr. 835/2007, i§

dalies pakeiciantis Reglamentg (EB) Nr. 974/98 dél euro ivedimo

Kipre, OL L 186, 2007 07 18, p. 1.

8 2007 m. liepos 10 d. Tarybos reglamentas (EB) Nr. 836/2007, i§
dalies pakeiciantis Reglamenta (EB) Nr. 974/98 dé¢l euro jvedimo
Maltoje, OL L 186, 2007 07 18, p. 3.

9 2007 m. liepos 10 d. Tarybos reglamentas (EB) Nr. 1135/2007,
i§ dalies pakeiCiantis Reglamentg (EB) Nr. 2866/98 dél Kiprui
taikytino euro perskai¢iavimo kurso, OL L 256, 2007 10 02, p. 2.

10 2007 m. liepos 10 d. Tarybos reglamentas (EB) Nr. 1134/2007,
i§ dalies pakeiCiantis Reglamenta (EB) Nr. 2866/98 d¢l Maltai
taikytino euro perskaiciavimo kurso, OL L 256, 2007 10 02, p. 1.

11 CON/2007/19, OL C 160, 2007 07 13, p. 1.
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Kalbant apie teisini pasirengimg integruoti
Central Bank of Cyprus ir Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta 1 Eurosistema,
ECB priémé teisés aktus, kuriy reikia kitai
kapitalo daliai apmokéti ir abieju centriniy
bankuy uzsienio atsargoms pervesti { ECB .
Vadovaudamasi ECBS statuto 27 straipsnio

1 dalimi, Valdancioji taryba priéme
rekomendacijas dél Central Bank of
Cyprus' ir Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta®” metiniy ataskaity iSorés
auditoriy nuo 2008 finansiniy mety. ECB
taip pat perziliré¢jo savo teisinius pagrindus
ir, kur biitina, atliko pakeitimus, susijusius
su Central Bank of Cyprus ir Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta naryste
Eurosistemoje. ECB taip pat perziiiréjo
Kipro ir Maltos teisés aktus, kuriais
numatyta jgyvendinti Eurosistemos teisinius
pagrindus pinigy politikos ir sistemos
TARGET2 srityje. Todél nuo 2008 m.
sausio 2 d. Kipro ir Maltos kitos sandorio
Salys gali dalyvauti atlickant Eurosistemos
pagrindines refinansavimo operacijas. ECB
taip pat priémé reglamenta dél ECB
privalomyju atsargu taikymo pereinamojo
laikotarpio nuostaty ivedus eura Kipre ir
Maltoje'®.  Galiausiai buvo nutrauktas
susitarimas dél Central Bank of Cyprus ir
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta dalyvavimo VKM II".
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2007 m. gruodzio 31 d. Sprendimas ECB/2007/22 d¢l Central
Bank of Cyprus ir Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
atlickamy kapitalo apmokéjimy, uZsienio atsargy pervedimy ir
inasy | Europos centrinio banko atsargas ir atidéjimus, OL L 28,
2008 02 01, p. 36.

2007 m. lapkri¢io 15 d. Europos centrinio banko rekomendacija,
skirta Europos Sajungos Tarybai dél Central Bank of Cyprus
iSores auditoriaus (ECB/2007/12), OL C 277,2007 11 20, p. 1.
2007 m. lapkri¢io 29 d. Europos centrinio banko rekomendacija,
skirta Europos Sajungos Tarybai dél Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta iSorés auditoriaus (ECB/2007/17), OL C
304,2007 12 15, p. 1.

2007 m. lapkri¢io 9 d. Reglamentas ECB/2007/11 d¢l Europos
centrinio banko nustatyty privalomyjy atsargy taikymo
pereinamojo laikotarpio nuostaty jvedus eura Kipre ir Maltoje,
OL L 300, 2007 11 07, p. 44.

2007 m. gruodzio 14 d. Europos centrinio banko ir euro zonai
nepriklausan¢iy valstybiy nariy nacionaliniy centriniy banky
sutartis, i§ dalies pakei¢ianti 2006 m. kovo 16 d. Europos
centrinio banko ir euro zonai nepriklausanciy valstybiy nariy
nacionaliniy centriniy banky sutartj, nustatan¢ia valiuty kurso
mechanizmo veikimo biidus ekonominés ir pinigy sajungos
tre¢iajame etape, OL C 319, 2007 12 29, p. 7.



3 CENTRAL BANK OF CYPRUS IR BANK CENTRALI
TA’ MALTA/CENTRAL BANK OF MALTA
INTEGRACIJOS | EUROSISTEMA VEIKLOS

ASPEKTAI

Po to, kai 2007 m. liepos 10 d. Ecofino taryba
priémé sprendima dél euro jvedimo Kipre ir
Maltoje 2008 m. sausio 1 d., ECB atliko technini
pasirengimg integruoti Central Bank of Cyprus
ir Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta | Eurosistema. Vadovaudamiesi Sutarties
nuostatomis, abu centriniai bankai prisijungé
prie Eurosistemos ir jgijo tokias pacias teises ir
isipareigojimus, kokius turi eurg jau ivedusiy ES
valstybiy nariy nacionaliniai centriniai bankai.

Techninis pasirengimas integruoti Kipro ir
Maltos centrinius bankus | Eurosistema buvo
atlickamas ECB glaudziai bendradarbiaujant
su Central Bank of Cyprus ir Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta, o pagal poreiki —
su trylika euro zonos nacionaliniy centriniy
banky. Sis pasirengimo darbas apémé daug
sri¢iy: finansing atskaitomybg ir apskaita, pinigy
politikos operacijas, uzsienio atsargy valdyma ir
uzsienio valiuty operacijas, mokéjimo sistemas,
statistika ir banknoty gamyba. Pasirengimas
operacijy srityje — tai nuodugnus pinigy politikos
ir uzsienio valiuty operaciju jgyvendinimo
priemoniy ir procediiry tikrinimas.

3.1 PINIGY POLITIKOS OPERACIJOS

2008 m. sausio 1 d. Kiprui ir Maltai jvedus eura,
Siose Salyse esancios kredito {staigos nuo tos
dienos privalo laikytis Eurosistemos privalomujy
atsargy reikalavimy. Taciau 2008 m. sausio 1 d.
buvo beveik Eurosistemos reguliaraus atsargy
laikymo laikotarpio (nuo 2007 m. gruodzio 12 d.
iki 2008 m. sausio 15 d.) viduryje, todél reikéjo
parengti pereinamojo laikotarpio nuostatas dél
minimaliy privalomyjy atsargy reikalavimy
taikymo Kipre ir Maltoje Siuo atsargy laikymo
laikotarpiu. Pereinamojo laikotarpio nuostatos
buvo biitinos ir atitinkamy kity sandorio Saliy
atsargy bazei apskaiciuoti. 2007 m. gruodzio 31 d.
ECB interneto svetainéje pirma karta paskelbtas
Kipro 215 ir Maltos 22 kredito istaigy, kurioms
taikkomi  Eurosistemos privalomyjy atsargy
reikalavimai, sarasas.

Kipro ir Maltos prisijungimas prie euro zonos
padidino euro zonos kredito istaigy bendra

privalomyjy atsargy reikalavima maziau negu
1% (atitinkamai 1,1 ir 0,4 mlrd. eury). 2008 m.
sausio 1-15 d. abieju centriniy banky balanso
autonominiai likvidumo veiksniai sumazino euro
zonos visos banky sistemos likvidumo poreikj
vidutiniskai apie 2,7 mlrd. eury. Apskai¢iuojant
§ia sumga, autonominiais veiksniais taip pat
laikomos Central Bank of Cyprus ir Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta prie$
prisijungima prie euro zonos atliktos likviduma
mazinanc¢ios pinigy politikos operacijos, kuriy
atsizvelgiant tiek | minimaliy privalomyjy
atsargy reikalavima, tiek { autonominius
veiksnius, Kipro ir Maltos prisijungimas prie
euro zonos sumazino banky sistemos bendra
likvidumo poreiki 1,2 mlrd. eury (0,3% bendro
likvidumo poreikio).

Sis 1,2 mlrd. eury likvidumo perteklius buvo
sklandziai perskirstytas per tarpbanking rinka
kity euro zonos $aliy bankams minimaliy atsargy
reikalavimui Siose Salyse jvykdyti. Taciau
iki sausio 15 d. Kipro kitos sandoriy $alys,
pasinaudodamos indélio galimybe, kasdien
imokédavo apie 0,3 mlrd. eury.

ECB atsizvelgé i §i poveiki euro zonos
likvidumo salygoms ir jau gruodzio 28 d.
ivykdyta savo pagrindine refinansavimo
operacija, kurios terminas suéjo sausio 4 d.,
pakoregavo paskirstomas sumas. Dél likvidumo
pertekliaus 2008 m. pradzioje Kipro ir Maltos
kitos sandoriy Salys pagrindiniy refinansavimo
operacijy metu pateiké tik nedideles pasitlymy
sumas. Taciau jos dalyvavo sausio 2 d. ir 3 d.
atliktose likvidumo mazinimo koreguojamosiose
operacijose, deponuodamos atitinkamai 0,3 ir
0,5 mlrd. eury Eurosistemoje.

Prisijungg prie euro zonos Kipras ir Malta taip
pat pritaiké Eurosistemos bendra ikaito sistema.
Central Bank of Cyprus pranes¢ apie tinkama
Kipro turta, sudarantj 4,2 mlrd. eury, o Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
pranesé apie Maltos tinkama turta, sudaranti
3,1 milrd. eury, kuris nuo 2008 m. sausio 1
d. tapo tinkamu ikaitu Eurosistemos kredito

operacijoms uztikrinti.
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3.2 |NASAS | ECB KAPITALA, ATSARGAS IR
UZSIENIO ATSARGAS

2004 m. geguzés 1 d. prisijungg pric ECBS,
Central Bank of Cyprus it Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta apmokéjo ECB pasirasyto
kapitalo 7% savo dalies kaip inaSa, skirta ECB
veiklos iSlaidoms padengti. Vadovaudamiesi
ECBS statuto 49 straipsniu, 2008 m. sausio
1 d. Central Bank of Cyprus ir Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta apmokéjo kitas
pasirasyto kapitalo dalies sumas. Ju pasirasyto
kapitalo dalys i§ viso sudaro atitinkamai 7,2 ir
3,6 mln. eury, o tai yra 0,1249% ir 0,0622% ECB
pasirayto kapitalo, kuris 2008 m. sausio 1 d.
sudaré 5,761 mlrd. eury.

2008 m. pradzioje Central Bank of Cyprus ir
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta,
vadovaudamiesi ECBS statuto 30 straipsniu
ir 49 straipsnio 1 dalimi, perved¢ | ECB
atitinkamai 73,4 ir 36,6 mln. eury uZzsienio
atsargy proporcingai, atsizvelgiant { pasiraSyto
ECB kapitalo ju dali, uzsienio atsargoms, kurias
1 ECB jau pervedeé kiti euro zonos nacionaliniai
centriniai bankai. Sio jnaso 15% buvo sumokéta
auksu, o 85% — JAV doleriais iSreikStu turtu.
Remdamiesi 2007 m. sukurtu precedentu— Banka
Slovenije ir Banque centrale du Luxembourg
bendrai pradéjo valdyti ECB uzsienio atsargy
portfelio savo dali — Central Bank of Cyprus
ir Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta susitaré su atitinkamai Bank of Greece ir
Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland kartu vykdyti operacing veikla ECB
uzsienio atsargy portfelio savo dalims valdyti.
Dél uzsienio atsargy pervedimo { ECB Central
Bank of Cyprus ir Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta buvo kredituoti eurais
iSreikstu reikalavimu ECB.
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4 GRYNUYJUY PINIGY KEITIMAS KIPRE

IR MALTOJE

Praéjus SeSeriems metams po sékmingo eury
banknoty ir monety ivedimo dvylikoje euro
zonos $aliy vienu metu ir vieniems metams po
to, kai Slovénija prisijungé prie Eurosistemos,
2008 m. sausio 1 d. eury banknotai ir monetos
buvo sékmingai ivesti Kipre ir Maltoje.
Pasibaigus viena ménesi trukusiam dviejy
valiuty apyvartos laikotarpiui, eurai visiskai
pakeité Kipro svarus ir Maltos liras.

Kaip ir ankstesniais grynyjuy piniguy keitimo
kartais, buvo labai svarbu laiku ir gerai
pasirengti sklandziam eury banknoty ir monety
ivedimui. Kipras ir Malta prie§ ,,€ dieng“
parengé nacionalinius grynyjy pinigy keitimo
planus. Siy plany pagrindu buvo, be visy kity
veiksniy, 2006 m. liepos mén. Valdanciosios
tarybos sukurta teisiné baz¢, susijusi su tam tikru
pasirengimu grynyju pinigy keitimui i eurus, eury
banknoty ir monety iSankstiniu paskirstymu ir
antriniu iSankstiniu paskirstymu ne euro zonoje.

Po to, kai 2007 m. liepos 10 d. Ecofino taryba
priémeé sprendima dél euro jvedimo Kipre ir
Maltoje 2008 m. sausio 1 d., Central Bank of
Cyprus ir Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank
of Malta buvo suteikta teisé i§ Eurosistemos
skolintis banknoty, rengiantis grynuju pinigy
keitimui ir banknoty poreikiy patenkinimui
2008 m.

Rengiantis patenkinti pradini grynuyju pinigy
poreiki, Eurosistema i§ savo atsargy apriipino
Central Bank of Cyprus i§ viso 79,1 mln.
eury banknoty, kuriy nominalioji verté sudaré
1 730,0 mln. eury, o Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta i§ viso buvo pateikta
72,0 mln. banknoty, kuriy nominalioji verté
sudaré 1 566,0 mln. eury. Dél geografiniy ir
logistiniy priezas¢iy Eurosistemos vardu eury
banknotus pristaté Bank of Greece, Banca
d’Italia ir Banco de Portugal.

Kalbant apie eury monetas, abiejy Saliy
kompetentingos institucijos nusprendé
organizuoti vie$aji konkursa reikiamam monety
kiekiui pagaminti. Kipro atveju 395,0 mlin.
eury monety, kuriy nominalioji verté sudaré
100,3 min. eury, nukaldino Suomijos monety

kalykla. Maltos atveju 200,0 mln. eury monety,
kuriy nominalioji verté sudaré 56,1 mln. eury,
nukaldino monety kalykla Monnaie de Paris.

Central Bank of Cyprus 2007 m. spalio 22 d.
prad¢jo iSankstinj eury monety, o 2007 m.
lapkri¢io 19 d. — eury banknoty paskirstyma
kredito istaigoms. ISankstinis paskirstymas
mazmenininkams ir grynyju pinigy apdorojimo
irangos pramonei prasidéjo tuo paciu metu,
kaip ir iSankstinis paskirstymas komerciniams
bankams ir paSto skyriams. I§ anksto placiai
paskirstyti eury monetas padéjo 2007 m. gruodzio
3 d. pradétas apie 40 000 paZzintiniy eury monety
rinkiniy (vieno vert¢ — 172 EUR) platinimas
imonéms ir mazmenininkams. Ta pacia diena
pladiajai  visuomenei pradéta  pardavinéti
250 000 mazyjy rinkiniy (vieno verté — 10 CYP).

Maltoje iSankstinis eury monety paskirstymas
prasidéjo 2007 m. rugséjo pabaigoje, o eury
banknoty — spalio pabaigoje. Eury banknoty ir
monety, iskaitant pazintiniy eury monety rinkinius
(vieno verté — 131 EUR), iSankstinis paskirstymas
imonéms ir mazmenininkams prasidéjo 2007 m.
gruodzio 1 d. Nuo 2007 m. gruodzio 10 d. placioji
visuomené galéjo isigyti 330 000 mazyjy rinkiniy
(vieno verté — 11,65 EUR).

Abiejose Salyse iSankstinio  paskirstymo
operacijos, prisidéjusios uztikrinant, kad
grynieji eurai biity placiai paskirstyti dar pries ju
iSleidima i apyvarta, buvo ivykdytos laiku, kaip
ir suplanuota, kartu padéjo uztikrinti, kad visas
pinigy keitimo procesas vykty sklandziai. Kitas
veiksnys, prisidéjgs prie veiksmingo grynuyju
pinigy keitimo Kipre ir Maltoje, buvo greitas
grynyju pinigy pakeitimas per bankomatus,
kuriuose grynuosius pinigus reikéjo pakeisti
arba pries ,,€ diena“, arba 2008 m. sausio 1 d.
Be to, nuo pat pirmos dienos mazmenininkai
graza atiduoda tik grynaisiais eurais.

Abiejose Salyse eurai isleisti i apyvarta pagal
,,didZiojo sprogimo® plana, t. y. eury banknotai
ir monetos buvo fiziskai iSleisti { apyvarta tuo
paciu metu, kai eurai tapo teiséta atsiskaitymo
priemone. Central Bank of Cyprus ir Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta savo
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valiuty banknotus keis deSimt mety, o0 monetas —
dvejus metus.

Dél euro jvedimo Kipre ir Maltoje euro zonos
nacionaliniai centriniai bankai nuo 2008 m.
pirmos darbo dienos keité Kipro svaro ir Maltos
liros banknotus { eurus nominaliaja verte ir Sig
paslauga nemokamai teiks iki 2008 m. vasario
29 d."® Bet kurios sandorio $alies (sandorio)
suma, kei¢iama i eurus per vieng diena, negaléjo
biti didesné kaip 1 000 eury.

EURO [VEDIMO INFORMACINE KAMPANIJA
Rengiantis euro jvedimui Kipre ir Maltoje
2008 m. sausio 1 d., ECB, bendradarbiaudamas
su Central Bank of Cyprus ir Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta suorganizavo ir
igyvendino iSsamias informacines kampanijas.
Siy bendry euro jvedimo kampanijuy tikslas
buvo supazindinti placigja visuomeng su
eury banknoty ir monety iSvaizda, apsaugos
pozymiais ir su grynyjy eury jvedimo tvarka.
Ypac daug démesio skirta grynyju pinigy
tvarkymo specialistams ir sutrikusio regéjimo
zmonéms, organizuojant specialius mokymus ir
parengiant specialia medziaga.

2002 m. eury banknoty ir monety jvedimo
informacinéje kampanijoje naudotu logotipu
pagristas logotipas ,,€ misy pinigai“ buvo
naudojamas visoje bendroje komunikacijos
veikloje, skirtoje gryniesiems eurams jvesti
Kipre ir Maltoje.

Bendrose euro informacinése kampanijose
buvo panaudotos jvairios komunikacinés
priemonés, iskaitant tyrimus, leidinius, spaudos
ir visuomenés informavimo programa ir
partnerystés programa bei specialias interneto
svetaines. Po 2006 m. Europos mastu atlikto
kokybés tyrimo, pateikiant informacija apie
grynuosius eurus, buvo pasitelktas stiprus
zmogiskasis veiksnys. Informacinéje medziagoje
panaudotos nuotraukos, vaizduojancios
grynuosius pinigus naudojancius Kipro ir Maltos
gyventojus, siekiant eura padaryti artimesni
zmonéms. Kampanijoje taip pat buvo atsizvelgta
1 euro informacinés kampanijos Slovénijoje
metu iSmoktas pamokas — komunikacijos
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priemonés buvo parinktos pagal 2007 m. vasario
meén. atlikto tyrimo rezultatus.

ECB parengé, o Central Bank of Cyprus ir
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta iplatino beveik 1,8 min. leidiniy graiky,
maltieciy, angly ir turky kalbomis. Visiems
namy tkiams Kipre ir Maltoje buvo isplatinta
560 000 visuomenés informavimo lankstinuky.
Kartu su $iais lankstinukais Kipre namy tkiai
gavoirpo eurykalkuliatoriybeidvieurybanknoty
korteles, o Maltoje — dvi eury perskaiciavimo
korteles. Tai — | piniging telpancio dydzio
kortelés su dviem atvaizdais, kurie, pakreipus
korteles, matyti pakaitomis. Maltoje iSplatinty
korteliu vienoje puséje pavaizduota valiutos
keitimo lentelé su standartinémis sumomis
eurais ir Maltos liromis, o kitoje puséje —
20 eury banknotas ir jo apsaugos pozymiai.
Kipre ant korteliy pavaizduoti tiek 20 eury, tiek
50 eury banknoty apsaugos pozZymiai.

Ypa¢ daug démesio buvo skirta sutrikusio
regéjimo zmonéms. ,Kalbancioje kortel¢je*
(naujoviskas produktas, pagamintas pagal
gimtadienio atviruky su melodija principa)
integruota mikroschema su trijy minuciy garso
iraSu, kuriame apibiidinami pagrindiniai eury
pozymiai ir valiutos keitimo tvarka.

Po keliy visuomenés informavimo ir spaudos
renginiy grynyjy pinigy keitimas sulauké didelio
spaudos démesio: ant Central Bank of Cyprus
ir Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta pastaty uzkabinti eury plakatai, Maltoje
surengta ,.€ konferencija“. Jos tikslas — suteikti
dalyviams galimybg diskutuoti apie euro jvedimo
poveikj ekonomikai ir praktiskus aspektus, Kipre
surengta akademikams skirta paskaita, Maltoje
ir Kipre atitinkamai 2008 m. sausio 12 d. ir 18 d.
suorganizuoti $ventiniai renginiai euro jvedimo
proga. 2007 m. rugs¢jo mén. ECB patalpose

18 ECBS statuto 52 straipsnyje nustatytas reikalavimas ECB
valdanCiajai tarybai imtis butiny priemoniy siekiant uztikrinti,
kad valiutomis, kurios yra neatSaukiamu kursu susietos su euru,
iSreikStus banknotus euro zonos nacionaliniai centriniai bankai
keisty nominaliaja verte. Tokiomis salygomis 2006 m. liepos 24 d.
Valdancioji taryba priémé gaires dél tokiy banknoty keitimo.



Frankfurte surengtas dvieju dieny seminaras
Kipro ir Maltos zurnalistams. Jo metu jiems
buvo pateikta patikima informacija apie ECB ir
Eurosistemos organizacing struktiira, atsakomybés
sritis ir veikla.
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4 SKYRIUS

FINANSY
STABILUMAS IR
INTEGRACIJA



| FINANSUY STABILUMAS

Eurosistema  prisideda  prie  to, kad
kompetentingos nacionalinés institucijos galéty
sklandziai vykdyti savo politika, susijusia su
rizikos ribojimu pagrista kredito jstaigy priezitira
ir finansy sistemos stabilumu. Ji taip pat teikia
pasiiilymus Sioms institucijoms ir Europos
Komisijai dél Bendrijos teisés akty apimties ir
ju igyvendinimo Siose srityse.

I.I FINANSY STABILUMO STEBEJIMAS

ECB kartu su ECB Banky prieziiiros komitetu
(BPK) siekia uztikrinti finansy sistemos
stabiluma!. Svarbiausi veiksmai tai padaryti
— stebéti finansy stabilumo rizika ir jvertinti
finansy sistemos geba absorbuoti sukrétimus.
Daugiausia démesio skiriama bankams, nes
jie yra pagrindiniai 1é8y tarpininkai ir biitinas
potencialus  kanalas, per kuri rizika
perduodama i finansy sistema. Kartu dél
padidéjusios finansy rinky ir kity finansy
istaigy bei ju sasaju su bankais svarbos ECBS
turi stebéti iy finansy sistemos sudedamuyjy
daliy pazeidziamuma.

CIKLINE RAIDA

2007 m. neramumai tarptautinése finansy
rinkose mety antraja pus¢ iSprovokavo daug
su finansy stabilumu euro zonoje susijusiy
klausimy. Svarbiausi jvykiai, ju dinamika ir
pamokos, kurias galima padaryti i$ Sio atvejo,
yra nagrinéjami kitose §ios ataskaitos dalyse
(zr. 1 skyriaus 2 skirsni) ir daugelyje susijusiy
ECB leidiniy, ypa¢ Finansy stabilumo
apzvalgoje. Apskritai, nepaisant neramumuy,
2007 m. euro zonos finansy sistema buvo
patvari ir lanksti. Taciau jos sukrétimy
absorbavimo geba ilga laikotarpi per antraji
pusmeti patyré sunky iSbandyma. Nors
makroekonomikos fonas daugiausia didino
finansy sistemos stabiluma per metus, liepos
ir rugpjii¢io mén. palankios finansy rinkos
salygos staigiai pasikeité. Siuo finansy rinkos
neramumy atveju, dél kurio labai padidéjo
nesumokéty JAV hipotekos rinkos rizikingy
paskolu paliikanos, kai kurios rinkos turéjo
perkainoti kredito rizika, ir galiausiai suzlugo
svarbiausiy finansavimo rinky veikla.
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Pries prasidedant rinkos neramumams, euro
zonos finansy sistemos finansiné buklé buvo
gera deél didelio banky sektorius pelningumo
per keleta mety, kuris buvo ir 2007 m.
pirmaji pusmeti. D¢l Sios prieZasties banky
sistemoje susiformavo pakankamas neramumuy
absorbavimo saugiklis. Daugiausia euro zonos
banky pelningumas 2007 m. pirmaji pusmeti
did¢jo dél sparciai didéjusiy pajamy ne i$
palikany. Tuo metu grynosioms palikany
pajamoms ir toliau spaudima daré IékSta
pajamingumo kreiveé, nors paskolos privac¢iam
sektoriui didéjo sparéiai, bet maziau. Dideliy
euro zonos banky pelninguma didino ir
tolesnés nedidelés paskoly nuvertéjimo
i§laidos. Taciau mety antraji pusmeti neigiama
poveiki pelningumo lygiui daré kredito rizikos
perkainojimas ir daug sunkesnés rinkos salygos
lesy likvidumui. Si neigiama poveiki i dalies
sukélé rizikingy ir struktirizuoty kredito
vertybiniy popieriy ikainojimo pasikeitimai bei
butinybé vykdyti isipareigojimus teikti paskolas
daug isiskolinusiems klientams. Kredito
rinkos neramumai ypa¢ paveiké banky pajamy
ne i§ palikany S$altinius, o nuo didmeniniy
finansavimo Saltiniy priklausantys bankai taip
pat patyré sunkumy padidindami savo grynuju
paliikany pajamy Saltinius.

Nors ir 2007 m. pirmaji pusmeti didelis
pelningumas daré teigiama jtaka banky kapitalui,
mokumo koeficientai Siek tiek sumazéjo, nes
pagal rizika ivertintas turtas didéjo sparCiau
negu banky kapitalo bazés. Nepaisant §ito fakto,
2007 m. pirmaji pusmet]; mokumo koeficientai
buvo daug didesni uz minimalia istatyming
ribg. Nors 2007 m. antraji pusmeti pelningumo
raida buvo neigiama, neatrodo, kad 2007 m.
tiesioginé finansy rinkos neramumy jtaka dideliy
euro zonos banky mokumo koeficientams
buty didelé. Tai reiSkia, kad Sie bankai iSlaiké
tinkama neramumy absorbavimo geba.

1 Nuo 2004 m. pabaigos ECB paskelbé pusmeting ataskaita apie
euro zonos finansy sistemos stabiluma (,,Financial Stability
Review*). 2007 m. jis taip pat paskelbé Sestaji leidima ataskaity
,.EU banking sector stability* ir ,,EU banking structures®. Siuose
leidiniuose pateikti svarbiausi BPK nustatyti faktai vykdant
iprastini banky sektoriaus struktiiros ir stabilumo stebéjima. Juos
galima rasti ECB tinklalapyje.



Nepaisant galimypadariniydélneramumuykredito
rinkoje, ateityje euro zonos banky sistemos
rizika daugiausia siejama su galima neigiama
kredito ciklo raida, lemianc¢ia neigiamus banky
turto kokybés ir paskoly nuvertéjimo iSlaidy
padarinius. Be to, nepazaboto nusiraminimo
dél pasaulio ekonomikos nesubalansuotumo
galimybé tebéra vidutinés trukmés rizikos
pasaulio finansy stabilumui Saltinis.

2007 m. pirmaji pusmet] finansy salygos
euro zonos draudimo sektoriuje toliau
geréjo, taip didindamos nuo 2004 m.
stebimus pageréjimus. Sia padéti pagerino
tebedidéjancios draudimo premijos, islaidy
ribojimas ir nedideli nuostoliu poky¢iai.
Dél palankios akciju rinkos plétros 2007 m.
pirmaji pusmetj didéjo pajamos i§ investicijy.
Tai taip pat prisidéjo prie pelningumo
didinimo. Taciau draudimo sektoriuje rizika
tebéra ir ji galéjo padidéti. Finansy rinkos
rizika yra didziausia draudimo bendrovéms
gresianti rizika. Nors atrodo, kad euro zonos
draudimo bendrovés apribojo rizikingas
paskolas nekilnojamajam turtui jsigyti ir
struktirizuotus kredito produktus, nerima
gali kelti antrinis démesio reikalingos kredito
rinkos aplinkos poveikis. Tolesng rizika
gali sukelti padidéjusi konkurencija, ypac
draudimo sektoriaus ne gyvybés segmente.
Dél to galéty atsirasti draudimo premijy
augima mazinantis spaudimas.

Apskritai 2007 m. specialios paskirties fondy
sektorius toliau augo, nors per metus grynuju
iplauky raida buvo labai nevienoda. Grynosios
iplaukos buvo labai didelés 2007 m. pirmaji
pusmeti, nepaisant trumpalaikio finansy rinkos
neramumy vasario mén. ir kovo pradzioje atvejo.
Taciau antraji pusmeti grynosioms investuotoju
iplaukoms | specialiosios paskirties fondy
sektoriy neigiama jtaka daré kredito rinkos
neramumai ir plataus masto nuostoliai rugpjtcio
mén. Tai turé¢jo reikSmés visoms specialiosios
paskirties fondy investiciju strategijoms. Vis
délto 2007 m. treciaji ketvirti specialiosios
paskirties fondy industrijos iplaukos nuo mety
pradzios iki treciojo ketvir¢io buvo teigiamos.
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STRUKTURINE RAIDA

Struktiiriné raida banky sektoriuje, paprastai
pasireiskianti per ilgesni laiko tarpa, gali turéti
svarbiy padariniy finansy sistemos stabilumui.
Ilgalaikés konsolidavimo ir tarpininkavimo
tendencijos pasireiské ir 2007 m. Banky rinky
struktlira ES valstybése narése ir toliau buvo
labai nevienoda.

Konsolidacijos procesas, dél kurio mazéjo
kredito istaigy skaicius, tebevyko bendru lygiu,
nors ir mazéjanciu tempu. 2006 m. pabaigoje
ES25 Salyse kredito jstaigy skaicius buvo 2%
mazesnis negu 2005 m. O banky tarpininkavimas
viso banky turto atzvilgiu ir toliau pralenké
nominaliojo BVP augima. Mazéjantis kredito
istaigy skaicius ir kartu didéjantis banky turtas
rodo, kad auga didesniy institucijy svarba.

Mazéjantis  kredito istaigy skaiCius buvo
glaudziai susijgs su dazniausiai vietos kredito
istaigy susijungimy ir jsigijimy veikla ES banky
sektoriuje. Kartu susijungimy ir jsigijimy sandoriy
mazejimo tendencija, stebima nuo 2000 m., toliau
pasireiské ir 2007 m. Sios tendencijos isimtis —
tarpvalstybiniai sandoriai tarp kredito istaigy
ES ir uZ jos ribu. Sie sandoriai ypa¢ padidéjo
per pastaruosius dvejus metus. Taciau 2007 m.
padidéjo susijungimy ir {sigijimy verté dél dideliy
vietos sandoriy kai kuriose valstybése narése.
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Royal Bank of Scotland konsorciumui Santander
and Fortis isigijus ABN Amro, tarpvalstybiniai
sandoriai ES pasieké nauja masta. Sis faktas
rodo, kad vyrauja santykinai nedidelis didelio
masto sandoriy, kurie buvo sudaromi kasmet nuo
2004 m., skaicius.

Kalbant apie skirstymo kanalus mazmeninéje

bankininkystéje, galima paminéti  keleta
poky¢iu. Banky skyriy tinkly vieta ir paslaugos
pertvarkomos siekiant ekonomiskesniy

iSlaidy ir geriau integruotis { naujus kredito
istaigy naudojamus skirstymo kanalus. Be to,
sparCiau plétojami elektroniniai kanalai ne tik
informacijos perdavimui ir operacijoms, bet
taip pat banky produkty reklamai ir pardavimui.
Siekdami reaguoti | arSia konkurencija vartojimo
kredity srityje, bankai taip pat pleCia savo
bendradarbiavimasutre¢iosiomis $alimis, tokiomis
kaip mazmenininkai, finansy bendrovés ir finansy
agenty ir (ar) paslaugy grupés. Esant tokiai raidai,
o0 ypa¢ daugiau naudojant elektroninius kanalus,
galéty buti {vairi rizika, tokia kaip operaciju,
reputacijos, likvidumo, teisin¢ ir strateginé. Taciau
iki Siol nebuvo nustatytas joks rimtesnis nerimas
finansy stabilumui, kadangi elektroniniy kanaly
svarba daugeliui bankui yra vis dar ribota.

1.2 PRIEMONES DEL FINANSY STABILUMO

2007 m. pagrindiniai {vykiai priemoniy dél
finansy stabilumo srityje buvo susij¢ su tolesniu
stebéjimu  fakty, nustatyty finansy krizés
modeliavimo ES 2006 m. balandzio mén.? metu.
Speciali ES Ekonomikos ir finansy komiteto
(EFK) Finansy stabilumo priemoniy darbo grupé,
kuriai buvo pavesta apsvarstyti keleta pagrindiniy
klausimuy, susijusiy su minéta priemone, ir kuriai
atstovavo ECB, 2007 m. rugséjo mén. pateiké
savo galuting ataskaita su daug rekomendaciju.
Joms véliau pritaré EFK. Per visa $ios priemonés
aptarima ECB pabrézé, kad finansy krizés
prevencijai turi biiti skiriama ypac daug démesio.
Taciau negalima nepaisyti su krizés valdymu
susijusiy svarbiy klausimy, jei jie iskyla, ir ju
galimo iSsprendimo. Sudedamoji Siy pastangy
dalis yra tai, kad BPK, bendradarbiaudamas su
Europos bankininkystés priezitiros institucijy
ECB
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komitetu, parengé bendra analiting finansy krizés
sisteminiy padariniy vertinimo sistema, kad
tarpvalstybinés finansy krizés paveiktos valstybiy
nariy institucijos turéty bendra tarpusavio
supratima aptarimy metu. Tai padés atitinkamoms
nacionalinéms institucijoms efektyviau nagrinéti
krizés poveiki ju vietos finansy sistemai ir
realiajai ekonomikai.

EFK rekomendacijy rezultatas — 2007 m. spalio
mén. Ecofino taryba pritaré strateginiam kelio
zemélapiui stiprinti ES priemones dél finansy
stabilumo ES ir nacionaliniu lygiu. Pirmas
zingsnis buvo tas, kad Taryba priémé paketa
bendry tarpvalstybinés finansy krizés valdymo
principy, kurie bus jtraukti | Susitarimo
memoranduma (SM) tarp ES valstybiy nariy
centriniy banky, prieziliros institucijy ir
finansy ministerijy. Jis bus pasirasytas 2008 m.
pavasarj ir papildys 2005 m. pasiraSyta ES SM.
I 8i papildoma SM taip bus itraukta minéta
bendroji analitiné sistema. Be to, jame bus
pateiktos krizés valdymo praktinés gairés,
kurios parodo bendra tarpvalstybinés krizés
metu reikalingy priemoniy suvokima. Ecofino
taryba taip pat paragino valstybes nares, kurios
turi bendry problemu dél finansy stabilumo,
parengti ir pasirasyti ,.specialias savanoriSkas
bendradarbiavimo sutartis®, atitinkancias
papildoma SM visoje ES, ir pasinaudoti
tarpvalstybinémis  prieziliros  priemonémis
uzkirsti keliag krizei. Europos Komisija buvo
pakviesta, glaudziai bendradarbiaujant su
valstybémis narémis, apsvarstyti galima
pagerinima ir, jei reikia, pasitlyti reguliavimo
pakeitimus, ypac ty priemoniy, kurios susijusios
su keitimusi informacija, tarpvalstybiniu turto
pervedimu, banky grupiy likvidavimu ir indéliy
garantijy sistemomis. Europos Komisija jau
perzitri Direktyva 2001/24/EB dél kredito jstaigy
reorganizavimo ir likvidavimo, atsizvelgdama {
ECB techninj indélj, ir tikisi 2008 m. pateikti
pasitlymus dél tolesnio ES banky grupiy krizés
sprendimo ir valdymo priemoniy gerinimo.

2 §j rengini suorganizavo Ekonomikos ir finansy komitetas,
siekdamas testuoti Susitarimo memorandumg  dél
bendradarbiavimo finansy krizés salygomis tarp banky priezitiros
institucijy, centriniy banky ir finansy ministerijy. Smulkiau apie
tai zr.: ECB 2006 mety ataskaita, p. 138—139.



2 FINANSY REGULIAVIMAS IR PRIEZIURA

2.1 BENDRI KLAUSIMAI

Pagrindinis pastaryjy mety prioritetas — uztikrinti
ES finansiniy paslaugy reguliavimo ir priezitiros
sistemos nasuma ir veiksminguma. Siekiant
suteikti atitinkama institucini pagrinda Siam
tikslui, buvo sukurta finansinio reguliavimo ir
priezitros Lamfalussy sistema3. Ji 2002 m. pri-
taikyta vertybiniy popieriy sektoriui, o 2005 m.
— ir banky bei draudimo sektoriams.

Pazanga, siekiant konvergencijos ir bendradarb-
iavimo pagal Lamfalussy sistema, buvo atidziai
stebima. Pirmoji i$sami Lamfalussy sistemos
finansy reguliavimui ir priezifirai finansy sekto-
riuose perziiira atlikta 2007 m. antraji pusmet;.
Jos rezultatas — 2007 m. gruodzio 4 d. susitikime
Ecofino taryba priémé savo iSvadas. Perzitrai
buvo naudingas jvairiy ES institucijy ir forumy,
iskaitant Europos Komisija, Tarpinstitucing
stebéjimo grupe, Finansiniy paslaugy komiteta ir
Europos Parlamenta, ivertinimas. Eurosistema,
kuri aktyviai pritar¢ Lamfalussy sistemai i$
pradziy ir kuri atidziai stebéjo jos raida, kaip
sudedamaja dali savo tikslo — prisidéti prie
sklandaus kredito istaigy rizika ribojancios
prieziliros strategiju vykdymo ir finansy siste-
mos stabilumo — 2007 m. lapkri¢io mén. 30 d.
paskelbé savo bendradarbiavimo straipsni.

Jame FEurosistema pabrézé, kad rinkos raida,
ypac pazanga banky integracijos srityje, didéjanti
ES banky grupiy, uzsiimancéiy tarpvalstybine
veikla, svarba ir auganti verslo funkcijy central-
izacija, sustiprino biitinybg gerinti tarpvalstybing
konvergencija ir bendradarbiavima ES banky
priezitiros srityje. Tai uztikrinty veiksminga
tarpvalstybinés finansinés rizikos stebéjima ir
reakcija 1 ja, kartu supaprastinant prieZiiiros
instituciju saveika ir suteikiant vienodas gal-
imybes rinkos dalyviams. Siekiant jgyvendinti
Siuos tikslus, reikalingi patobulinimai kiekvien-
ame reguliavimo ir prieziiiros proceso etape.

Be to, Eurosistema mano, kad reikia padidinti
Europos banky priezifiros institucijy komiteto
vaidmenj ES instituciniu lygiu ir toliau ak-
centuoti Sio komiteto nariy atsakomybe, ska-
tinant ES konvergencijg ir bendradarbiavima.

Kartu reikia daug aiSkiau apibrézti ES poli-
tikos tikslus. Kalbant apie reguliavimo sistema,
Eurosistema mano, jog reikia toliau gerinti
konvergencija ES banky teisés akty srityje.
Nors efektyvus kasdienis Kapitalo reikalavimy
direktyvoje* numatyto patobulinto reguliavimo
sistemos jgyvendinimas yra pagrindinis prior-
itetas buveinés ir priimancios Salies prieziliros
institucijy bendradarbiavimo srityje, reikia
svarstyti tolesnius paaiskinimus. Cia ypa¢ daug
démesio tenka buveinés ir priimanciosios Salies
bendradarbiavimo priemonéms, taikytinoms
uzsienio banky skyriams, ypac¢ siekiant uztikrinti
pakankama priimanciosios S$alies itraukima i
prieziliros procesa, kai kalbama apie didelius
uzsienio banky skyrius. Siekdama paspartin-
ti  prieziiros reikalavimy konvergencija,
Eurosistema pabrézia patobulinty sprendimy
priémimo procesy Europos banky priezitiros
institucijy komitetui svarba, jgyvendinimo, va-
dovaujantis principu ,.atitik reikalavimus arba
paaiskink®, ir veiksmingo prieziiiros reikalavimuy
atskleidimo ir partneriy vykdomos perzitiros
svarba. Galiausiai neseniai buvo pasitlytos kel-
ios priemonés priezitirinio proceso konvergenci-
jai skatinti. Jos ypac susijusios su nuosekliu kas-
dieniu EBPK standarty ir gairiy jgyvendinimu,
bendru einamyjy priezitiros klausimy svarstymu
priezitiros kolegijose, atsakingose uz ES banky
grupes, uzdaviniy pavedimu bei tarpininkavimu
tarp prieziliros institucijy, ir pastangomis skat-
inti bendra prieziiiros kultira. Eurosistema yra
tos nuomonés, kad svarbu, jog $ios priemonés
bty i§ esmés igyvendintos ir toliau plétojamos
per buisima laikotarpi.

3 Lamfalussy sistema — tai keturiy lygiy procesas. Pirmaji lygi
sudaro bendrieji teisés akty principai, priimami vadovaujantis
iprasta teisés akty priemimo tvarka: taikoma bendro Europos
Parlamento ir ES Tarybos, iSreiskiancios Europos Komisijos
sitilyma, sprendimo procedira. Antrasis lygis apima pirmojo
lygio etape priimty teisés akty ir ju pataisy, priimty su greity
procediiry pagalba, igyvendinimo priemones. TreCiasis lygis
susijgs su treciojo lygio komitety darbu stiprinant priezitiros
konvergencija ir bendradarbiavima. Ketvirtasis lygis susijgs su
Komisijos priemonémis stiprinti ES istatymy taikyma. Placiau
apie tai 7r.: ,,Protingy Zmoniy komiteto dél Europos vertybiniy
popieriy rinky reguliavimo galutiné ataskaita®, 2001 m. vasario
15 d. Si ataskaita pateikta Europos Komisijos tinklalapyje. Taip
pat zr.: 2003 m. ECB mety ataskaita, p. 111.

4 KRD sudaro dvi perdarytos 2006 m. birzelio 14 d. direktyvos:
Direktyva 2006/48/EB dél kredito jistaigy veiklos pradéjimo ir
vykdymo bei Direktyva 2006/49/EB dél investiciniy imoniy ir

kredito jstaigy kapitalo pakankamumo.
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2.2 BANKAI

ECB, bendradarbiaudamas su BPK, toliau
dirbo banky likvidumo rizikos valdymo srit-
yje. 2007 m. pirma;ji ketvirt baigta Tarptautiniy
banky grupiy ES likvidumo rizikos valdymo
ataskaita. Taip ji laiku prisidé¢jo prie Europos
Komisijos reguliavimo darbo likvidumo rizikos
srityje. Be to, ataskaita buvo pateikta Bazelio
banky priezitiros komitetui ir EBPK, kaip indélis
1 darba Sioje srityje.

Supaprastinta ataskaitos versija, kaip spe-
cialus straipsnis ECB ataskaitoje ,,ES banky
struktiiros®, paskelbta 2007 m. spalio mén.
Joje daugiausia démesio skiriama likvidumo
reguliavimui ir pokyé¢iams, organizuojant
tarptautiniy banky likvidumo rizikos valdyma,
taip pat galimiems padariniams finansy stabilu-
mui. Svarbiausius Sios ataskaitos faktus galima
apibendrinti taip. Pirma, tarptautiniai bankai
nesuvokia, kad likvidumo rizikos reguliavimo
ES isskaidymas sukelia pernelyg didelius likvi-
dumo rizikos valdymo suvarzymus tarptautiniu
mastu veikian¢ios grupés viduje. Taéiau bankai
nurodé, kad dél kity buveinés ir priimancios
Salies susitarimy ir dideliy paskoly limitus
reguliuojan¢iy akty gali susidaryti kliGitys
veiksmingai valdyti likvidumo rizika. Antra,
nors tarptautiniai bankai pripazista centriniy
banky iniciatyvos nauda spresti su tarptautini-
ais likvidumo srautais ir uztikrinimo priemoneés
naudojimu tarptautiniu mastu susijusias prob-
lemas, taciau jie pazymi, kad tam tikry kliti¢iy
del likvidumo telkimo ir uztikrinimo priemonés
naudojimo tarptautiniu mastu gali buti ir ateit-
yje. TreCia, nepaisant tebesanCiy tarptautiniy
banky likvidumo rizikos valdymo skirtumuy,
buvo patvirtinta, kad yra tendencija centrali-
zuoti likvidumo valdymo strategijas ir tvarka
bei decentralizuoti kasdienj likvidumo valdyma.
Ketvirta, modernts vidaus likvidumo rizikos
valdymo metodai vis dar netaikomi placiai,
taciau tokius metodus sukiir¢ didesni bankai
noréty juos taikyti reguliavimo tikslais. Kita
vertus, $iuo metu mazesni bankai prieziliros
nustatytus likvidumo rodiklius taip pat nau-
doja vidaus valdymo tikslais. Galiausiai bankai
nurodé, kad banky mokéjimy isipareigojimy ter-
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mino sutrumpinimas, labiau rinka pagristy ir po-
tencialiai labiau nestabiliy finansavimo Saltiniy
naudojimas, padidéjes aukstos kokybés uzstato
poreikis yra pagrindiniai rinkos poky¢iai, daran-
tys itaka banky likvidumo rizikos valdymui.

Vertinant perspektyva, ECB kartu su BPK to-
liau dirbs Sioje svarbioje srityje. Esant tokiai
padéciai, BPK analizuos dabarting praktika,
susijusig su ES banky likvidumo rizikos testavi-
mo nepalankiausiomis salygomis ir finansavimo
nenumatytais atvejais planais.

ECB taip pat pradeda darba dél galimo KRD
prociklisko poveikio. Kapitalo reikalavimy di-
rektyvoje Europos Komisija, bendradarbiaujant
su valstybémis narémis ir atsizvelgiant | ECB
pagalba, buvo ipareigota periodiskai kontro-
liuoti, ar minimalus kapitalo poreikis daro dideli
poveiki ekonominiam ciklui, ir pasidilyti padéti
gerinan¢iy priemoniy, jei taip biity nustatyta.
BPK ir EBPK, atsizvelgdami i §i tiksla, kartu
rengia analiting sistema ivertinti galima nau-
jos reguliacinio kapitalo sistemos procikliska
poveiki.

2.3 VERTYBINIAI POPIERIAI

ECB, dalyvaudamas Europos vertybiniy
popieriy komitete, prisid¢jo prie ES reguliavimo
darbo vertybiniy popieriy srityje. ECB stebétojo
teisémis taip pat dalyvavo Europos vertybiniy
popieriy rinkos eksperty grupés, kurig isteigé
Europos Komisija kaip patariamaji organa
vertybiniy popieriy sektoriuje, darbe.

Apskritai, 2007 m. valstybés institucijos
sutelké démesi i tai, kad valstybés narés teis-
ingai igyvendinty Finansiniy priemoniy rinky
direktyva ir Skaidrumo direktyva, taip pat ir |
ivertinima, ar reikalingas tolesnio reguliavimo
isikiSimas.

Konkreciau, ECB aktyviai dalyvavo tarptauti-
niuose ir Europos forumuose aptariant galimas
specialiosios paskirties fondy reguliavimo prie-
mones, kadangi padidéjo ju vaidmuo finansy
sistemoje, ir tai gali turéti reikSmés finansy



stabilumui. Po to, kai Finansy stabilumo fo-
rume buvo parengta ataskaita apie institucijas,
investuojancias skolintas 1é3as rizikingose rinko-
se, buvo pritarta bendrai tarptautinei nuomonei
dél dominuojancio netiesioginio reguliavimo
metodo, grindziamo sandoriy Saliy (daugiausia
banky) ir investuotoju kruopsciu specialiosios
paskirties fondu perzitréjimu. Si netiesiogini
metoda ir rinkos dalyviy sieki taikyti geriausia
praktika visiskai remia ECB. Finansy stabilumo
forumas atidziai stebi rekomendacijy priezitiros
institucijoms, sandorio $alims, investuotojams
ir specialiosios paskirties fondy industrijai
igyvendinimg ir jau prane$é¢ G10 valdytojams ir
finansy ministrams apie ligSioling pazanga $ioje
srityje.
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3 FINANSY INTEGRACIJA

Eurosistema atidziai stebi finansy integracija
Europoje, nes gerai integruota finansy sistema
didina sklandy, veiksminga pinigy politikos
sukelty postimiy perdavima ir turi reikSmés
Eurosistemos tikslui uztikrinti finansy stabiluma.
Be to, finansy integracija stiprina moke¢jimo ir
vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemy nasia
veikla ir sklandy funkcionavima. Be to, kaip
prioritetinis ES tikslas, finansy integracija,
didindama ekonomikos augimo potenciala, gali
skatinti finansy sistemos plétra.

Eurosistema skiria keturias veiklos risis,
su kuriy pagalba ji prisideda prie finansy
integracijos didinimo Europoje: i) supratimo
apie finansy integracija didinimas ir jos
stebéjimas; 1ii) privataus sektoriaus veiklos
spartinimas, suprastinant bendrus veiksmus;
iii) patarimai dél finansy sistemos jstatymy ir
reguliavimo pagrindo bei tiesioginio taisykliy
nustatymo ir iv) centrinio banko paslaugos, taip
pat skatinancios finansy integracija. 2007 m.
ECB tebedirbo visose Siose keturiose srityse.

SUPRATIMO APIE FINANSY INTEGRACIJA
DIDINIMAS IR JOS STEBEJIMAS

2007 m. kovo mén. ECB paskelbé nauja metini
leidini ,,Financial integration in Europe®.
Pagrindinis Sios ataskaitos tikslas — prisidéti
prie Europos finansy integracijos plétros ir
didinti visuomenés supratima apie Eurosistemos
vaidmen] stiprinant finansy integracijos procesa.
Sis dokumentas suskirstytas i tris skyrius.
Pirmame skyriuje pateikiamas ECB ivertinimas
apie finansy integracijos padét] euro zonoje.
Sis vertinimas grindziamas grupe kiekybiniy
rodikliy (jie iSsamiai apraSyti statistikos priede),
apiman¢iy daug svarbiy finansy sistemos
aspekty, tokiy kaip pinigai, obligacijos, akcijy
ir banky rinkos bei rinkos infrastruktiiros. Jie
kas pusmeti pateikiami ECB tinklalapyje ir
kasmet — Sioje naujoje ataskaitoje. Antrame
skyriuje ,,Ypatingi poZymiai“ visapusiskai
iSanalizuoti pasirinkti klausimai. Paprastai
temos pasirinktos pagal ju svarba ES finansy
integracijos darbotvarkei ir ju aktualuma
siekiant ECB uZdaviniy. Pirmos ataskaitos
antrame skyriuje aptariama: ,,Pinigy politika ir
finansy integracija®, ,,ES reguliavimo sistemos
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tarptautiniy banky stiprinimas“ ir ,,Bendros
mokeéjimy eurais erdvés (SEPA) iniciatyva ir
jos reikSmé finansy integracijai“. Galiausiai
treCiame skyriuje pateikiama Eurosistemos
indélio per paskutinius kalendorinius metus,
siekiant labiau integruoty ir i$sivysciusiy finansy
rinky Europoje, apzvalga.

2007 m. ECB kartu su Finansiniy studijy
centru Frankfurto prie Maino universitete
toliau tgsé savo moksliniy tyrimy sistemos
apie kapitalo rinkas ir finansy integracija
Europoje veikla. Toliau buvo rengiamos
konferencijos su akademikais, rinkos dalyviais
ir politikos formuotojais. Jose aktyviai dalyvavo
nacionaliniai  centriniai bankai. Devintoje
konferencijoje, kuria suorganizavo Airijos
centrinis bankas ir finansiniy paslaugy priezitiros
institucija 2007 m. spalio 8-9 d., démesys buvo
sutelktas i ,,Turto valdyma, privataus kapitalo
imones ir tarptautinius kapitalo srautus: ju
vaidmeni finansy integracijai ir efektyvumui®.
ECB, atsizvelgdamas { mokslinés sistemos
veikla, kasmet skiria penkias Lamfalussy
stipendijas jauniems tyréjams. Atsizvelgiant {
tai, kad manoma, jog finansy integracija turés
reik§més finansy sistemos plétrai ir ekonomikos
augimui, ECB darbas finansy integracijos srityje
yra glaudziai susijgs su jo atliekama iSsamesne
analize veiksniy, stiprinanéiy tinkama finansy
sistemy funkcionavimga. 2007 m. buvo
tebedirbama Sioje srityje. Buvo siekiama
sudaryti koncepcini pagrinda finansy sistemos
plétrai jvertinti.

PRIVATAUS SEKTORIAUS VEIKLOS SPARTINIMAS
Europos finansy integracijos pazanga daugiausia
priklauso nuo privataus sektoriaus iniciatyvos
pasinaudoti esamomis tarpvalstybinio verslo
galimybémis. Valstybés institucijos pritaria
tokioms privataus sektoriaus pastangoms.

2007 m. Eurosistema toliau rémé Bendros
mokéjimy eurais erdvés (SEPA) iniciatyva.
Svarbiausias §io projekto igyvendinimo etapas
buvo 2007 m., rengiantis 2008 m. sausio mén.
SEPA pradziai. Eurosistema suaktyvino savo
veikla, nuolat palaikydama dialoga su bankais
bei kitais rinkos dalyviais ir sustiprindama



koordinavimo su Europos Komisija veiksmus.
2007 m. liepos mén. Eurosistema pateiké savo
pozicija visomis svarbiomis temomis savo
penktoje SEPA paZangos ataskaitoje. Joje
nagrin¢jama SEPA mokéjimo priemoniy ir
infrastruktiry  padétis ir rekomendacijos,
pateikiama  FEurosistemos nuomoné apie
igyvendinimo priemones ir peréjima prie SEPA
standarty, nagrinéjamas SEPA teisinis pagrindas,
susijusiy  projekty ir sistemy valdymas.
Eurosistema labai glaudziai dirbo su Europos
Komisija, ypa¢ paremiant Mokéjimo paslaugy
direktyvos®, kuria  Europos Parlamentas
patvirtino 2007 m. balandzio 24 d., o ES
Ministry Taryba — 2007 m. spalio 15 d.,
priémima. ECB ir Komisija paskelbé bendra
pareiSkima, pritariantj Mokéjimo paslaugy
direktyvos, kaip ryztingo zingsnio, siekiant
igyvendinti SEPA, priémima. Kalbant apie
SEPA jgyvendinimo procesa, nacionaliniai
centriniai bankai yra tiesiogiai itraukti {
nacionaliniy struktiiry, atsakingy uz peréjima
prie SEPA standarty, darba. Europos lygiu ECB
parenge analitinius principus, kurie leis palyginti
nacionalinius SEPA jgyvendinimo planus.
Eurosistema surengé keleta forumy, sickdama
palengvinti dialoga su bankais, naudotojais ir
infrastruktiiry teikéjais, pritaré panasioms banky
ir Europos Komisijos iniciatyvoms. Eurosistema
pateiké visiems suinteresuotiems asmenims
informacija iSleisdama brosidras, ECB ir
nacionaliniy centriniy banky tinklalapiuose,
rengia sasajy zinyna, kuriame kartu pateikiama
ir su SEPA susijusi informacija.

Nuo 2008 m. pradzios eury korteliy schemos
Europoje jau turi atitikti SEPA korteliy aprasa.
SEPA kredito pervedimai pradéti sitilyti 2008 m.
sausio 28 d. Siekiant paminéti §i svarby ivyki,
sausio 28 d. ECB, Europos Komisija ir Europos
mokéjimy taryba suorganizavo auksto lygio
SEPA pradzios paminéjima suinteresuotiems
asmenims ir ziniasklaidai.

ECB is pat pradziy 2001 m. pritaré Trumpalaikiy
Europos vertybiniy popieriy (TEVP) iniciatyvai.
Sékmingai  pradéjus  funkcionuoti TEVP
rinkai 2006 m. liepos mén., Eurosistema ir
toliau prisidéjo prie $ios iniciatyvos dviejose

pagrindinése srityse. Pirma, iki 2008 m.
birzelio mén. ECB ir 9 euro zonos nacionaliniai
centriniai bankai toliau teiks techning pagalba
TEVP sekretoriatui suteikiant TEVP Zyma.
Tadiau visa atsakomybé suteikiant ir atimant
TEVP zyma tenka TEVP sekretoriatui. Antra,
ECB nuolat skelbia savo tinklalapyje statistika
apie TEVP rinkos pajamas ir apimtis. Tikimasi,
kad statistikai apie TEVP teks svarbus vaidmuo
spartinant $ios rinkos integracija, nes didins jos
skaidruma. Nuo 2006 m. rugséjo mén. ECB
paskelbé statistika apie TEVP ménesinius
liku¢ius, o nuo 2007 m. balandzio mén. —
statistika apie kasdien gaunamas TEVP pajamas
pagal pasirinktus duomeny teikéjus. Planuojama
nuo 2008 m. paskelbti kasdieng visy duomeny
teikéjy statistika.

PATARIMAI DEL FINANSY SISTEMOS |STATYMY

IR REGULIAVIMO SISTEMOS BEI TIESIOGINIO
TAISYKLIY NUSTATYMO

Eurosistema nuolat prisideda prie ES istatymy
ir reguliavimo sistemos kiirimo, teikdama
patarimus svarbiausiais politikos plétros ir
igyvendinamy iniciatyvy klausimais.

2007 m. ES finansy priezitiros sistemos veikloje
daugiausia démesio buvo skiriama i$samiai
Lamfalussy sistemos perzilrai, prie kurios
prisid¢jo ir Eurosistema (Zr. Sio skyriaus 2
skirsni). Be to, vadovaujantis Steigimo sutarties
105 straipsnio 4 dalimi, ECB patariamoji
funkcija taip pat apima nuolatinius patarimus
dél Komisijos pasitilymy, susijusiy su antrojo
lygio teisés aktais (taip pat zr. 2 skirsnj).

ECB toliau dirbo Europos hipotekos rinky
integracijos srityje po to, kai 2005 m. pabaigoje
Eurosistema ine$¢ savo indéli | FEuropos
Komisijos Zaliaja knyga Sioje srityje. ECB
skiria daug démesio tolesnei hipotekos rinky
integracijai ir plétrai dél keliy priezasciy.
Hipotekos rinkos yra svarbios pinigu politikos
perdavimui euro zonoje ir gali turéti svarios

5 2007 m. lapkricio 13 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
2007/64/EB dél mokeéjimo paslaugy vidaus rinkoje, i§ dalies
pakeiCianti direktyvas 97/7/EB, 2002/65/EB, 2005/60/EB ir
2006/48/EB bei panaikinanti Direktyva 97/5/EB (OL L 319,

2007 12 05, p. 1).
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reik§més finansy stabilumui. Be to, hipotekos
vertybiniams popieriams tenka svarbus vaidmuo
igyvendinant pinigy politika su Eurosistemos

tinkamo uzstato sistemos pagalba. Po
konsultaciju dél Zaliosios knygos Europos
Komisija 2007 m. gruodzio 18 d. paskelbé
Baltaja knyga. ECB prisideda prie darbo Sioje
srityje  dalyvaudamas jvairiose Komisijos
eksperty grupése ir Europos finansy rinky
teisininky grupés darbe. 2007 m. geguzés 7 d.
Europos finansy rinky teisininky grupé paskelbé
ataskaita apie teisines tarptautinio pakeitimo
vertybiniais popieriais ES ¢ klittis.

ECB teiké patarimus klausimais, susijusiais
su vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemy
ir mokéjimo sistemy integravimu. ECB daug
démesio skyré darbui ,,Kliringo ir atsiskaitymy
elgesio kodekso* srityje. Pagrindinis kodekso
tikslas — leisti vartotojams laisvai pasirinkti
norima paslaugy teikéja bet  kuriame
sandorio grandinés etape. Todél kodekse
pateikti isipareigojimai trijose srityse: kainos
skaidrumas, pri¢jimas ir tarpusavio operacinis
suderinamumas, paslaugos suskaidymas ir
apskaitos atskyrimas. Atsizvelgiant | tai,
kad kodeksas yra savaiminio reguliavimo
priemoné, buvo sukurtas grieztas stebé&jimo
mechanizmas, siekiant uztikrinti visy priemoniy
igyvendinimg tinkamai ir laiku. IS esmés Sis
mechanizmas pasikliauna iSorés auditoriais ir
specialigja Steb¢jimo grupe, sudaryta i§ Europos
Komisijos, Europos vertybiniy popieriy rinkos
priezitiros institucijy komiteto ir ECB. Kadangi
elgesio kodekso pagrindinis tikslas yra suteikti
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pasirinkimo laisve, ji reikia papildyti visiskai
panaikinant Giovannini kliGtis (taip pavadintas
grupés, kuri jas nustaté 2001 m., vardu),
trukdancias nasiam kliringui ir atsiskaitymams.
Jos susidaro dél techniniy standarty ir verslo
praktikos skirtumy, teisinio neapibréztumo ir
nevienodos mokesciy tvarkos. Pirmo kliti¢iy
paketo panaikinimo klausimus sprendzia
Kliringo ir atsiskaitymo konsultavimo ir
stebéjimo eksperty grupé. Klausimus, susijusius
su fiskalinémis klititimis, sprendzia Fiskalinio
atitikimo eksperty grupé, o Teisétumo grupé
uzsiima teisinémis klitimis. ECB toliau
dalyvavo Kliringo ir atsiskaitymo konsultavimo
ir stebéjimo eksperty grupés bei Teisétumo
grupés darbe. Galiausiai ECB ir toliau prisidéjo
prie keleto pasauliniu lygiu vykdomy darby Sioje
srityje (pvz., Unidroit), siekdamas uztikrinti,
kad ES iniciatyvos vertybiniy popieriu kliringo
ir atsiskaitymo srityje papildyty ir atitikty
tarptautiniy organy sukurtus metodus.

Finansiniy priemoniy rinky direktyvos 65
straipsnio 1 dalyje nustatyta, kad Europos
Komisija turi pateikti Europos Parlamentui ir
ES Tarybai apzvalga apie galima direktyvoje
numatyty skaidrumo nuostaty taikyma ne
akcijoms, o kitoms finansy priemonéms, ypac
obligacijoms. Rinkos dalyviai ir priezitiros
atstovai daug diskutavo dél padidinto skaidrumo
prekiaujant ne kapitalo rinkos finansy
priemonémis, ypac¢ imoniy obligacijomis. ECB
yra tos nuomongs, kad néra tvirty irodymuy,

6 Zr. tinklalapj adresu: www.efinlg.org



jog Siuo metu ribotas skaidrumas obligaciju
rinkoje po ivykdytos prekybos nulemty
rinkos sutrikimus. Taip pat néra jrodymuy,
kad toks ribotas skaidrumas reik$ty nasSiai
funkcionuojancia rinka. VieSame Komisijos
posédyje 2007 m. rugséjo 11 d. ir per ESME
2007 m. vykusius susitikimus ECB pasitle, kad
§i patirties trikuma Europoje reikia iSspresti
rinka grindziamu eksperimentu patikrinant
mazmenines ir didmenines rinkas ir nuosekliai
ivertinti taikomo poprekybinio skaidrumo tam
tikry obligacijy rinkoms poveikj.

FINANSY INTEGRACIJA SKATINANCIOS CENTRINIO
BANKO PASLAUGOS

Sékmingas sistemos TARGET2 paleidimas
2007 m. lapkri¢io 19 d. davé tolesni impulsa
finansy  integracijos  procesui  Europoje.
Sistema TARGET?2 veikia per bendra techning
infrastruktiira, igalinancia teikti suderintas
paslaugas ir uztikrinancia vienodas salygas
bankams Europoje. Tokios pacios kainos
taikomos vidaus ir tarptautinéms operacijoms.
Sistema TARGET?2 taip pat teikia suderintas
pinigy atsiskaitymo paslaugas centrinio banko
pinigais visoms iSorés sistemoms. Naujos
sistemos TARGET2 funkcijos jgalina bankus,
veikianéius keliose Salyse, konsoliduoti savo
vidaus procesus, tokius kaip iZzdas ir operaciju
apdorojimas, toliau integruoti savo euro
likvidumo valdyma. Be to, sistemos TARGET2
naudotojai turi vienoda prié¢jima prie tiesiogiai
teikiamos iSsamios informacijos ir likvidumo
valdymo priemoniy (zr. 2 skyriaus 2.2 skirsnj).

Be to, sieckdama pasinaudoti visomis sistemos
TARGET2 galimybémis, Eurosistema, glaudziai
bendradarbiaudama su rinkos dalyviais, toliau
analizavo galimybe pasitlyti nauja paslauga,
vadinama TARGET2-Securities (T2S), tam, kad
centriniai vertybiniy popieriy depozitoriumai
atsiskaitymams eurais uz vertybiniy popieriy
sandorius centrinio banko pinigais turéty bendra
techning infrastruktiira ir galéty vertybiniy
popieriy ir pinigy atsiskaitymus apdoroti
vienoje techninéje platformoje (zr. 2 skyriaus
2.3 skirsnj).

Galiausiai uzstato valdymo srityje bus
lygiagreciai sukurta viena bendra platforma
(CCBM2), bendradarbiaujant su rinkos dalyviais
(zr. 2 skyriaus 2.4 skirsnj).

ECB
Mety ataskaita
2007



4 RINKOS INFRASTRUKTURY PRIEZIURA

Mokéjimo sistemy priezilira yra vienas iS$

svarbiausiy Eurosistemos uzdaviniy.
Prizitrédama mokéjimo sistemas, o ypac
sistemiSkai svarbias sistemas’, Eurosistema

prisideda prie finansiniy infrastruktiry saugumo
ir veiksmingumo, vadinasi, ir prie mokéjimo
srauty uz prekes, paslaugas ir finansinj turtg
Salies ekonomikoje efektyvumo. Glaudus rysys
tarp mokéjimo sistemy ir vertybiniy popieriy
kliringo ir atsiskaitymo sistemy reiskia, kad
centriniai bankai apskritai, o Eurosistema ypac
domisi  vertybiniy popieriy  kliringu ir
atsiskaitymais. Bendras Eurosistemos siekiamas
tikslas —  sumazinti  sisteming  rizika
iki minimalios.

Ypaé svarbu, kad centriniai bankai, sickdami
padidinti mokéjimo ir vertybiniy popieriy
kliringo ir atsiskaitymo sistemy patikimuma ir
veiksminguma, turéty iSsamios informacijos
apie Sias sistemas. Todé¢l kas keleri metai
ECB skelbia i§samy pagrindiniy mokéjimo ir
vertybiniy popieriy sistemy ES valstybése narése
aprasyma. Ketvirta Sios ataskaitos, vadinamos
»Meélynaja knyga“, redakcija paskelbta 2007 m.
rugpjucio 14 d.

Kasmet ECB skelbia statistinius duomenis
apie mokéjimus ir vertybiniy popieriy prekyba,
kliringg ir atsiskaityma. Anksciau §i statistika
buvo skelbiama ,,Mélynosios knygos* priede.
Paskelbus 2006 m. duomenis 2007 m. lapkri¢io
16 d., popierinis ,,Mélynosios knygos* variantas
neleidziamas, nes visg $iy duomeny laiko eilute
dabar galima parsisiysti i§ Statistiniy duomeny
saugyklos ECB tinklalapyje (http://sdw.ecb.
europa.eu/).

4.1 DIDELES VERTES MOKE]IMO SISTEMY EURAIS
IR INFRASTRUKTURY PRIEZIURA

v —

Eurosistemos valdomas, mokéjimo sistemas ir
infrastruktiiras, apdorojancias operacijas eurais ir
(arba) vykdancias juy atsiskaitymus. Eurosistema
taiko tuos pacius prieziliros standartus savo ir
privadiai valdomoms sistemoms. Sie standartai
— tai 2001 m. Valdanciosios tarybos patvirtini
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Sistemiskai svarbiy mokéjimo sistemy (SIPS)
pagrindiniai principai, kuriuos suformulavo
G10 Mokéjimo ir atsiskaitymo  sistemy
komitetas (CPSS). Jie papildyti Sistemiskai
svarbiy mokéjimo sistemu veiklos testinumo
priezitiros likeséiais, kuriuos 2006 m. patvirtino
Valdancioji taryba.

Eurosistema, vadovaudamasi Pagrindiniais
principais ir Veiklos tgstinumo prieziliros
lakesciais, 2007 m. parengé bendra sistemiskai
svarbiy mokéjimo sistemy bei didele reikSme
turin¢iy mokéjimo sistemy eurais prieziliros
vertinimo metodika. Bendros metodikos tikslai
— pateikti Eurosistemos mokéjimo sistemuy
prizilirétojams aiskias ir iS§samias atitinkamy
sistemy vertinimo ir prieziliros ataskaity
rengimo gaires. Be to, ja vadovaudamiesi,
mokéjimo sistemy projektuotojai ir operatoriai
ir veiksmingumo reikalavimus, taip pat ji
suteikia operatoriams papildomy paskaty
toliau stengtis valdyti arba sumazinti jvairia
ju sistemoms kylancia rizika, galiausiai
taip padeda uztikrinti sklandy ju sistemy
funkcionavima. Po vieSu konsultacijy dél
bendros prieziiros vertinimo metodikos
2007 m. lapkricio 12 d. paskelbtos ,,Sistemiskai
svarbiy ir didele reikS§me turin¢iy mokéjimo
eurais sistemy prieziliros vertinimo, ar jos
atitinka Pagrindinius principus, techniniy
salygy“?® ir ,,SIPS veiklos testinumo priezitiros
likesciy vertinimo vadovo® galutinés versijos.

Eurosistema turi iSlaikyti pagrinding
euro kontrolg. Todél bendros politikos ir
sisteminés rizikos perspektyvos  poziliriu
Eurosistema i§ principo negali leisti, kad
mokéjimo  infrastruktiiros, apdorojancios
operacijas eurais uZ euro zonos riby, turéty
galimybe tapti pagrindinémis mokéjimy eurais
infrastruktiiromis, ypac¢ jei dél to nukentéty

7 Mokéjimo sistema yra sistemiSkai svarbi, jei sutrikimai joje
galéty sukelti tolesnius sutrikimus arba jie galéty biti perduodami
dalyviams ir galiausiai finansy sistemai platesniu mastu.

8 Moké¢jimo sistema turi didelg reik8meg, jei jai tenka svarbus
vaidmuo apdorojant ir atsiskaitant uz mazmeninius mokéjimus,
o jos zlugimas galéty turéti labai dideli ekonominj poveikj ir
pakenkti visuomenés pasitikéjimui mokejimo sistemomis ir
pacia valiuta apskritai.



Eurosistemos kontrolé euro atzvilgiu. 2007 m.
liecpos 19 d. ECB paskelbé dokumenta
»EBurosistemos  politikos  principai  dél
infrastruktiiry, vykdan¢iy mokéjimy eurais
atsiskaitymus, vietos ir operaciju“. Sie
principai néra nauja politiné pozicija, o tolesnis
detalizavimas Eurosistemos pozicijos, apibréztos
1998 m. politiniame pareiskime apie mokéjimo
ir atsiskaitymo eurais sistemas, esancias ne
euro zonoje, ir 2001 m. Eurosistemos politinio
principo pagrindinés sandorio Salies kliringo
konsolidavimo srityje. Sie principai taikomi
bet kokiai esamai ar potencialiai ne euro
zonos mokéjimo infrastruktiirai, vykdanciai
atsiskaitymus uz operacijas eurais.

SISTEMA TARGET

Vadovaudamiesi bendraja sistemos TARGET
prieziiros sistema ir tikslais, ECB ir
nacionaliniai centriniai bankai vykdo reguliaria
ir poky¢iy inicijuota nacionaliniy realaus laiko
atskiryjy atsiskaitymy sistemuy, kurios dalyvauja
ar yra prisijungusios prie sistemos TARGET bei
ECB mokéjimo mechanizmo (EMM), priezitira.
2007 m. lapkri¢io mén. idiegus sistema
TARGET2, sistemoje TARGET pokyciai
buvo labai nedideli. Todél daugiausia démesio
buvo sutelkta | reguliarig priezitira, tokia kaip
ataskaitos apie incidentus ir tolesnis jy tyrimas.

Prie§ pradédama wveikti 2007 m. lapkricio
19d., sistema TARGET2 buvo iSsamiai
fvertinta — tai baigta 2007 m. treciaji ketvirti.
Vertinimo metu nustatytos tam tikros priezitirai
svarbios aplinkybés, susijusios su atskirais
Pagrindiniais principais. Sios aplinkybés bus
tiriamos vadovaujantis veiksmy planu, kuri
sudaré sistemos TARGET2 operatoriai ir
kuriam pritaré sistemos prizitirétojai. Taciau
kai kuriuos aspektus bus galima jvertinti tik
iSanalizavus  sistemos TARGET2 veiklos
duomenis. Vadovaujantis esama Eurosistemos
politika, ketinama sistemos TARGET?2 sistemos
priezitiros vertinima paskelbti 2008 m.

SISTEMA EUROI

Sistema EUROI yra didziausia privati euro
zonoje veikianti kredito pervedimy eurais
mokejimo sistema. Jos operatorius — Euro banky

asociacijos kliringo bendrové EBA CLEARING.
Sistema EUROI1 veikia daugiasSalio skaitymo
pagrindu. Uz sistemos EURO1 dalyviu dienos
pabaigos pozicijas galutinai atsiskaitoma
centrinio banko pinigais per sistema TARGET.
Kadangi 2007 m. nejvyko jokiy svarbesniy
pasikeitimy sistemoje EURO1, ECB prieziiiros
veikla buvo sutelkta { reguliaria sistemos
funkcionavimo stebésena. ECB nustaté, kad
2007 m. nebuvo jokiy aplinkybiy, kurios daryty
neigiama itaka sistemos EUROI atitikimui
Pagrindiniams principams.

SISTEMA CLS

Sistema CLS sukurta 2002 m. teikti atsiskaitymo
paslaugas uz uzsienio valiutos sandorius
daugeliu valiuty. Siuo metu sistema CLS vykdo
atsiskaitymus 15 svarbiausiy valiuty visame

pasaulyje. Vadovaujant CLS tarptautiniam
bankui (CLS bankui), Si sistema faktiSkai
panaikina  atsiskaitymy uzsienio  valiuta

rizika, kai dviejy uZzsienio valiutos sandoryje
naudojamy valiuty atsiskaitymai atlieckami
tuo paciu metu, t. y. vadovaujantis vienalaikio
skirtingy valiuty pervedimo principu ir tik tada,
kai yra pakankamai l1ésy.

Sistema CLS reguliuoja Federaliné rezervy

sistema, kuri yra ir jos vadovaujantis
prizitirétojas nuo tada, kai CLS bankas
isikiré  Jungtinése  Valstijose. Federaliné
rezervy sistema bendradarbiauja su visy

valiuty, tinkamy atsiskaitymams per sistema
CLS, centriniais bankais (iskaitant ECB).
Vykdant $§ia jungting prieziliros priemong,
ECB (glaudziai bendradarbiaudamas su euro
zonos nacionaliniais centriniais bankais) yra
svarbiausias atsiskaitymy uz sandorius eurais
priziturétojas. 2007 m. sistema CLS pati jvertino
savo atitikima Pagrindiniams principams.

2007 m. Federaliné rezervy sistema suteiké CLS
bankui leidima iSplésti paslaugas ir vykdyti
atsiskaitymy ta pacia valiuta (nesivadovaujant
vienalaikio mokejimy pervedimo principu)

mokéjimo nurodymus, susijusius su
iSankstinémis sutartimis be pristatymo, ir vykdyti
pagrindinio atsiskaitymo teikéjo funkcijas

visiems mokéjimo nurodymams, susijusiems su
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uzbirzinémis kredito i§vestinémis priemonémis,
kurias apskaiciuoja ar sugretina DTCC Deriv/
SERV  Prekybos informacijos saugykla.
Eurosistema sutiko, kad CLS bankas kaip dalj
Sios paslaugos gali jtraukti atsiskaityma uZz
iSankstines sutartis be pristatymo ir uzbirzines
kredito iSvestines priemones eurais su salyga,
kad sistema CLS toliau atitiks Pagrindinius
principus ir Eurosistemos politikos principus
dél infrastruktiiry, vykdanciy mokéjimy eurais
atsiskaitymus, vietos ir operacijy.

Eurosistemai svarbiausia, kad sistema CLS biity
nuolat saugi, veiksminga ir atitikty Eurosistemos
politikos principus, nes pagal vertg sistema CLS
yra didZiausia mokéjimo sistema, vykdanti
mokéjimy eurais atsiskaitymus ne euro zonoje.
2007 m. gruodzio mén. sistemoje CLS per diena
buvo vidutiniSkai atsiskaitoma uz 381,436
sandorius uzsienio valiuta, kuriy verté sudaré
2,9 trilijono eury’. Atsiskaitymai eurais,
sudarydami 20% visy per sistema CLS atliekamy
atsiskaitymy, rodo, kad euro valiuta ir toliau yra
pati svarbiausia atsiskaitymo valiuta po JAV
dolerio (45%). Sistemoje CLS vidutiniskai per
diena atsiskaityty sandoriy eurais verté sudaré
564 milijardus eury.

2007 m. TAB paskelbé patariamaja ataskaitq
»Pazanga mazinant uzsienio valiutos sandoriy
atsiskaitymo rizika“, prie kurios prisid¢jo ir
Eurosistema. Ataskaitoje pateikiami apklausos
rezultatai apie svarbiausiy uZsienio valiutos
rinkos dalyviy atsiskaitymy uzsienio valiuta
poziciju dydi, trukmg, koncentracija ir
kontrolg. Ja 2006 m. atliko centriniai bankai,
kuriy valiutomis atsiskaitoma sistemoje CLS.
Ataskaitoje numatyta, kad tolesniy veiksmy
turéty imtis atitinkamos institucijos, pramonés
grupés ir centriniai bankai, siekdami i$spresti
sisteminiy riziky, kurias sukelia atsiskaitymy
uzsienio  valiuta  pozicijos, finansiniam
stabilumui klausima. Galutiné ataskaitos versija
bus paskelbta 2008 m.

VEIKLOS TESTINUMAS

2006 m. rugsé¢jo mén. ECB konferencijoje
apie rinkos infrastruktiiry veikos tgstinuma
rinkos dalyviai paprasé, kad Eurosistema ir
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(ar) ECBS organizuoty veiklos tgstinumo
pratybas tarptautiniu lygiu ir tarp sistemy. Dél
to Eurosistema/ECBS sukiiré veiklos tgstinumo
pratybu organizavimo principus bei metodika
ir 2007 m. atliko pirmus vidinés komunikacijos
kriziy atvejais testus. Sudétingesnés veiklos
tgstinumo pratybos numatytos 2008 m. Be to,
ECBS rengia pasitlyma, kaip ES centriniai
bankai gali keistis vieSsa informacija apie
veiklos tgstinuma su rinkos dalyviais ir kaip
centriniai bankai gali keistis slapta informacija
vienas su kitu. Atsizvelgiant i tai, ECBS atliko
daug apklausy, siekdama surinkti informacija
ivairiais klausimais, tokiais kaip tarptautiniai
ir nacionaliniai standartai, iniciatyvos ir
nacionalinés veiklos testinumo pratybos.
Neslapta informacija bus pricinama visuomenei
konkrecioje veiklos tgstinumo srityje kiekvieno
centrinio banko tinklalapyje. Tikimasi, kad
ECB atitinkama sritj savo tinklalapyje paskelbs
2008 m.

SWIFT
Vykdant  SWIFT  prieziira, daugiausia
démesio skiriama tokiems tikslams kaip

SWIFT infrastruktiiros saugumas, operacinis
patikimumas, veiklos tgstinumas ir atsparumas.
Norédami jsitikinti, ar SWIFT siekia $iy tiksly,
tinkamas valdymo priemones, struktiras,
procesus, rizikos valdymo procediras ir kontrolés
priemones, kad §i bendrové veiksmingai
valdyty galimas rizikas, kurias ji gali sukelti
finansy stabilumui ir finansiniy infrastrukttry
patikimumui. 2006 m. ECB, dalyvaudamas
jungtinégje SWIFT priezitroje, dirbo su G10
centriniais bankais, kad nustatyty auksto
lygio priezitiros likesCius, tinkamus {jvertinti
SWIFT, atsizvelgiant i esama SWIFT struktiira,
procesus, kontrolés priemones ir procediiras.
2007 m. birzelio mén. penki priezitros likesciai
buvo suformuoti ir integruoti | prieziiiros grupés

9 Kiekvieng uzsienio valiutos sandorj sudaro dvi operacijos, kuriy
kiekviena yra atitinkama valiuta. Taigi 2007 m. gruodzio mén.
sistemoje CLS per dieng buvo atsiskaityta uz 190,718 sandoriy,
kuriy verté sudaré¢ apie 1,5 trilijono eury.



taikoma, rizikos pagrindu pagrista priezitiros
metodika. Sie likes¢iai yra tokie:

1. Rizikos nustatymas ir jos valdymas: SWIFT
turéty nustatyti ir valdyti operacines ir
finansy rizikas, kylancias jos svarbiausioms
paslaugoms, bei uztikrinti, kad jos rizikos
valdymo procesai biity veiksmingi.

2. Informacijos apsauga: SWIFT turéty
igyvendinti tinkama politika ir procediiras,
skirti pakankamai istekliy, kad uztikrinty
informacijos konfidencialuma ir vientisuma
bei svarbiausiy jos paslaugy pricinamuma.

3. Patikimumas ir atsparumas: atsizvelgiant i
SWIFT vaidmenij pasaulio finansy sistemoje,
SWIFT turéty jgyvendinti tinkama politika ir
procediras, skirti pakankamai istekliy, kad
uztikrinty svarbiausiy paslaugy prieinamuma,
patikimuma, atsparuma ir kad veiklos
testinumo valdymas bei veiklos atkiirimo
planai padéty laiku atnaujinti svarbiausias
SWIFT paslaugas ju nutraukimo atveju.

4. Technologiju planavimas: SWIFT privalo
turéti patikimus metodus, kaip planuoti
visa technologiju panaudojimo cikla ir kaip
parinkti technologinius standartus.

5. Bendravimas su naudotojais: SWIFT turéty
biiti skaidri savo naudotojams ir pateikti jiems
tokia informacija, kuri leisty naudotojams gerai
suprasti savo funkcijas ir atsakomybe valdant
rizika, susijusia su SWIFT naudojimu.

Vadovaudamasi Siais auksto lygio likesciais,
SWIFT baigia {sivertinti ir pateiks centriniams
bankams ataskaita apie savo galimybes atitikti
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organizuoja savo veikla ir kuriais vadovaujantis
rengiami rizikos pagrindu pagristi priezitiros
planai. Sie auksto lygio likeséiai ir ju pagrindas
iSsamiai pateikti leidinyje ,,Finansy stabilumo
apzvalga®. Ja 2007 m. birzelio mén. pasklebé
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique.

4.2 MAIMENINIY MOKEJIMY PASLAUGOS

I Eurosistemos vykdoma priezilira patenka ir
mazmeniniy mokéjimy sistemos bei mokéjimo
priemonés. 2007 m. ECB toliau stebgjo
sklandzig pirmyjy Europos mastu veikianciy
automatizuoty kliringo namy mokéjimams
eurais (STEP2) veikla. EBA CLEARING valdo
STEP?2 ir atlieka jos operatoriaus funkcija.

Stebédamas mazmeniniy mokéjimy pramonés
plétra, ECB kartu su Kanzas Sic¢io Federaliniy
rezervy banku atliko palyginamaja studija
apic ne banky vaidmeni mazmeniniams
mokéjimams Jungtinése Valstijose ir kai kuriose
Europos salyse.

4.3 MOKEJIMO KORTELIY SISTEMOS

Eurosistema, vadovaudamasi istatymine
uzduotimi uztikrinti sklandy mokeéjimo sistemy
veikima, parengé mokéjimo korteliy schemuy,
apdorojanc¢iy moké¢jimus eurais, prieziliros
modelj. Jo tikslas — prisidéti prie visuomenés
pasitikéjimo mokeéjimy kortelémis palaikymo
ir skatinti, kad euro zonoje funkcionuojancioms

korteliy sistemoms bty taikomos
vienodos salygos.

Buvo surengtos vieSos konsultacijos dél
ataskaitos  ,Mokéjimo  korteliy  schemuy

priezitiros modelio projektas — reikalavimai®.
Po to, atsizvelgiant i vieSy konsultaciju metu
gautas pastabas, buvo parengta patikslinta
Sios ataskaitos versija. Ataskaitoje nustatyta
numatoma priezitros veiksmy, kuriuos turés
atlikti Eurosistema su mokéjimo korteliy
schemomis, apimtis ir pasitilyti standartai, kuriy
laikantis padidéty Siy schemuy patikimumas.
Sie standartai grindziami Eurosistemos atlikta
rizikos analize. Modelis bus taikomas visoms
mokéjimo korteliy schemoms, kurios teikia
mokéjimo debeto ar kredito kortele paslaugas.

Galuting Eurosistemos mokéejimo  korteliy

schemy prieziiros standarty versija patvirtino
Valdancioji Taryba 2008 m. sausio mén. ir ji

bus igyvendinta 2008 m.
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4.4 VERTYBINIY POPIERIY KLIRINGAS
IR ATSISKAITYMAS

Eurosistema yra labai suinteresuota sklandzia
vertybiniy popieriy kliringo ir atsiskaitymo
sistemy veikla, nes, jei sutrikty kliringas,
atsiskaitymai ir uzstato saugojimas, gali kilti
pavojus pinigy politikos  igyvendinimui,
sklandziai mokéjimo sistemy veiklai ir finansy
stabilumo palaikymui.

Biidama vertybiniy popieriy atsiskaitymo
sistemy (VPAS) naudotoja, Eurosistema vertina,
kaip euro zonos VPAS ir rySiai tarp Siy VPAS
atitinka ,,ES vertybiniy popieriy atsiskaitymo
sistemy, naudojamy ECBS kredito operacijose

standartus* (vadinamus ,,Burosistemos
naudotojo standartais)'°.
RySiai tarp VPAS laikomi tinkamais

Eurosistemos kredito operacijoms atlikti tik
tada, jeigu jie atitinka devynis Eurosistemos
naudotojo standartus. Eurosistema vertina
visus naujus rySius tarp VPAS ar tinkamy
ry$iy atnaujinimus pagal Siuos standartus.
2007 m. atnaujinti ir teigiamai {vertinti trys
egzistuojanys tinkami rySiai tarp VPAS. Be
to, buvo vertinamas penkiuy daugiaSaliy rySiy
tarp VPAS, t. y., kai dalyvauja daugiau kaip
dvi VPAS, naudojimas. Sio vertinimo metu
nebuvo nustatyta jokia konkreti rizika. Todél
Valdancioji taryba nutaré, kad visi penki vertinti
daugiaSaliai rySiai tarp VPAS yra tinkami
dalyvauti uzstato pateikimo procese vykdant
Eurosistemos kredito operacijas.

Ruosiantis Kiprui ir Maltai 2008 m. sausio 1 d.
prisijungti prie euro zonos, Valdancioji taryba
ivertino $iy dvieju Saliy VPAS. Visapusiska
analizé parodé, kad abiejy Saliy sistemos i$
esmés atitiko naudotojo standartus, todél yra
tinkamos Eurosistemos pinigy politikos ir
dienos paskolos operacijoms.

2007 m. kovo mén. Tarptautiniy atsiskaitymy
banko Mokéjimo ir atsiskaitymo sistemy
komitetas paskelbé ataskaita ,,Uzbirziniy
iSvestiniy finansiniy priemoniy kliringo ir
atsiskaitymo susitarimy naujovés®, prie kurios
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prisidéjoir ECB. Ataskaitoje, kuriai parengti buvo
atlikta daug interviu su bankais, analizuojami
Sie $esi klausimai: rizika dél nebaigto sandoriy
dokumentavimo ir  patvirtinimo, uzstato
sumazinti kredito rizika naudojimo padariniai,
pagrindinés sandorio Salies naudojimas siekiant
sumazinti sandorio Salies rizika, rizika teikiant
pagrindines tarpininkavimo paslaugas, rizika
dél negaliojancio sutar¢iy pakeitimo naujomis
(novacija) ir rinkos sutrikimo galimybé dél
prieslaikinio sandoriy baigimo, kai viena
ar daugiau dideliy sandoriy Saliy negali
ivykdyti jsipareigojimuy.

VERTYBINIY POPIERIY KLIRINGO IR
ATSISKAITYMO EUROPOS SAJUNGOJE

STANDARTY RENGIMAS

2001 m. Valdancioji taryba patvirtino ECBS ir
CESR bendradarbiavimo vertybiniy popieriy
kliringo ir atsiskaitymo sistemy klausimais
tvarka. 2004 m. ECBS-CESR darbo grupé
pareng¢ ataskaitos ,,Vertybiniy popieriy kliringo
ir atsiskaitymo Europos Sajungoje standartai‘
projekta, siekdama pritaikyti CPSS-IOSCO
VPAS rekomendacijas ES aplinkai. Per kitus
metus darbo grupé toliau dirbo Sioje srityje,
sieckdama sukurti ,,vertinimo metodika®, kuri
padéty veiksmingai jgyvendinti standartus. Siuo
laikotarpiu grupé taip pat dirbo dél CPSS-
IOSCO rekomendacijy pagrindinéms sandorio
Salims pritaikymo ES. Nuo 2005 m. pabaigos
daugelis neisspresty klausimy vilkino pazanga
$iy standarty srityje. Taciau 2007 m. Europos
Komisija suteik¢ nauja impulsa diskusijoms
Ecofino tarybos, EFK ir FPK posédziuose. Po
iy diskusiju Ecofino taryba pripazino, ,kad
investuotojy apsauga ir poprekybinio sektoriaus
rizika ribojantis saugumas, skaitant jo rizikos
valdymo aspektus, yra svarbiis diskutuotini
klausimai ir kad konkretiis veiksmai dél rizikos
ir finansinio stabilumo, iskaitant, pavyzdziui,
susitarima dél standarty ar reguliavimo
priemoniy, bty apsvarstyti kaip papildomos
priemonés Salia ,,Veiklos kodekso“. Be to,

10 ,,Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations®, 1998 m. sausio mén.



Ecofino taryba paprase, kad Finansiniy paslaugy
komitetas ,,i§samiau dirbty standarty apimties,
teisinés bazés ir turinio klausimais, deramai
atsizvelgty i vienody veiklos salygy uztikrinimo
svarba ir kartu su Komisija 2008 m. pavasario
pradzioje pasitlyty Tarybai tolesnio darbo
kryptis 8ia tema!. ECB prisideda prie
Sio darbo.

11 Ecofino tarybos isvados dél kliringo ir atsiskaitymo 2 822-asis
Ekonomikos ir finansy reikaly tarybos susitikimas Liuksemburge,

2007 m. spalio 9 d.
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5 SKYRIUS

EUROPOS IR
TARPTAUTINIAI
SANTYKIAI



| EUROPOS KLAUSIMAI

2007 m. ECB toliau palaiké reguliarius rySius
su Europos institucijomis ir forumais, ypac
su Europos Parlamentu, Ecofino taryba,
Eurogrupe ir Europos Komisija (Zr. 6 skyriy).
ECB pirmininkas dalyvavo Ecofino tarybos
posédziuose, kai buvo aptariami reikalai,
susij¢ su ECBS tikslais ir uzdaviniais, taip
pat Eurogrupés posédziuose. Eurogrupés
pirmininkas bei Ekonomikos ir pinigy reikaly
komisaras dalyvavo Valdanciosios tarybos
posédziuose, kai mané tai esant reikalinga.

1.1 POLITIKOS KLAUSIMAI

STABILUMO IR AUGIMO PAKTAS

2007 m. palanki makroekonominé padétis padéjo
pagerinti biudzeto balansg daugumoje Saliy,
taigi daugeliu atvejy ir nutraukti pervirSinio
deficito procediiry taikyma. Valstybiy nariy,
turin€iy pervirSinj deficita, skaiius sumazéjo
nuo vienuolikos (2006 m. pabaigoje) iki SeSiy
(2007 m. pabaigoje). 2007 m. sausio meén.
Ecofino taryba nutrauké pervir§inio deficito
procediiros taikyma Pranctizijai. Ta pati ji padaré
2007 m. birzelio mén. Vokietijos, Graikijos
ir Maltos atzvilgiu. Dél pastarosios Salies tai
pasalino svarbia klifiti jai jvesti eura 2008 m.
Galiausiai 2007 m. spalio mén. Ecofino taryba
nutraukeé pervirSinio deficito procediiros taikyma
Jungtinei Karalystei. Pakeitus pervirSinio
deficito padéti, dabar svarbiausia, jog valstybés
narés toliau vykdyty savo struktiiring fiskaling
konsolidacija pagal Stabilumo ir augimo
pakto nuostatas, kad pasiekty savo vidutinio
laikotarpio tiksla. Tai taip pat padés uzkirsti
kelia vir§yti 3% BVP deficito kontrolini dydi dél
iprastiniy cikliniy @ikio aktyvumo svyravimuy.
2007 m. pabaigoje dviem euro zonos Salims
(Italijai ir Portugalijai) ir keturioms ne euro
zonos Salims (Cekijai, Vengrijai, Lenkijai ir
Slovakijai) vis dar buvo taikomos pervir§inio
deficito procediros.

Nerima kélé fiskaliniai pokyé¢iai Cekijoje.
2007 m. liepos mén. Ecofino taryba, Europos
Komisijai rekomendavus, nusprendé¢, kad
veiksmy, kuriy émeési Cekija, nepakanka
sumazinti jos deficita iki mazesnés negu
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3% leistinos ribos iki 2008 m. Ypac¢ kovo meén.
atnaujinta Cekijos konvergencijos programa
rodé, kad 3% deficito leistina riba bus virSyta ne
tik 2008 m., bet ir 2009 m. Taryba pagal Sutarties
104 straipsnio 7 dalj 2007 m. spalio mén. vél
rekomendavo, kad Cekija sumazinty deficita
iki mazesnio negu 3% BVP dydzio ne véliau
kaip iki 2008 m., 2007-2008 m. struktiiriskai
pagerindama biudzeto balansa 0,75%. Pagal
Europos Komisijos 2007 m. rudens prognoze,
2008 m. deficitas i$ tiesy sumazés iki mazesnio
negu 3% BVP dydzio.

Nebuvo imtasi jokiy tolesniy zingsniy dél
pervir§inio deficito procediry Italijos (kuri
pagal Ecofino tarybos rekomendacija turéjo
pakoreguoti pervirsinj deficita iki 2007 m.),
Vengrijos (2009 m.), Lenkijos (2007 m.),
Portugalijos (2008 m.) ir Slovakijos (2007 m.)
atzvilgiu, nes apskritai nauji duomenys
ir prognozés rodé pazanga koreguojant
pervirSini deficita pagal naujausias Tarybos
rekomendacijas.

2007 m. spalio mén. Ecofino taryba aptaré
Stabilumo ir augimo pakto prevencinés dalies
veiksminguma remdamasi Europos Komisijos
pasililymais, itrauktais i jos komunikata prie
ataskaitos ,,Public finances in EMU — 2007¢.
Ministrai pri¢jo prie iSvados, kad visos
Salys, kurios dar néra jvykdziusios vidutinio
laikotarpio tikslo, turéty spartinti deficito ir
skolos mazinimo tempa ir skirti daugiau, negu
numatyta, pajamy Siam tikslui. Jie taip pat
pakartojo nacionaliniy taisyklémis pagristy
daugiamecdiy fiskaliniy sistemy ir nacionaliniy
parlamenty atitinkamo jtraukimo i tai svarba.
Be to, valstybés narés buvo paprasytos nurodyti
savo stabilumo ir konvergencijos programose,
kaip bus jgyvendinami ju vidutinio laikotarpio
tikslai, jskaitant informacija apie reikiamy
tolesniy priemoniy masta juos pasiekti. Komisija
buvo paprasyta toliau vertinti pagrindines
fiskalines pozicijas. Kalbant apie ilgalaiki
valstybés finansy tvaruma, Ecofino taryba
pakviet¢ Komisija teikti siilymus aptarimui
2008 m., kaip itraukti gyventojy senéjimo
lemiama fiskaling nasta i vidutinio laikotarpio
tiksly apibrézima.



LISABONOS STRATEGIJA

Lisabonos strategija — plati ES ekonominés,
socialinés ir aplinkos apsaugos reformos
programa — ir toliau buvo ES ekonominés
politikos diskusiju centre. Europos Sajungos
Taryba nepakeité Integruoty gairiy, kurios
priimtos 2005 m. trejiems metams. Kartu ragina
skirti daugiau démesio strategijos igyvendinimui
siekiant bendro tikslo — didesnio augimo ir
daugiau darbo viety'. Kartu 2007 m. pavasari
Europos Sajungos Taryba papildé Sias gaires
rekomendacijomis kiekvienai valstybei narei ir
horizontalia gaire euro zonos $alims. 2007 m.
rudeni valstybés narés pateiké antrasias
pazangos ataskaitas dél savo 2005-2008 m.
nacionaliniy  reformy  programy.  Siose
ataskaitose pateikiama ligSioliné valstybiy nariy
padaryta pazanga jgyvendinant savo struktiiriniy
reformy strategijas. Sios strategijos apima
valstybés finansy tvarumo ir kokybés
uztikrinima, imoniy reguliavimo  salyguy
pagerinima, investicijas { mokslinius tyrimus ir
taikomaja veikla bei naujoves, taip pat
priemones paskatinti darbo jégos dalyvavima ir
padidinti darbo rinkos lankstuma (taip pat zr. 1
skyriy). Pazangos, vykdant nacionalines
reformy programas, ataskaitas vertino Ecofino
taryba, taip pat Europos Komisija, kuri 2007 m.
gruodzio mén. paskelbé ,,Strategijos ataskaita®.
Sie vertinimai paruo$é dirva naujy integruoty
gairiy priémimui 2008 m. naujam trejy mety
(20082010 m.) politikos ciklui. Kartu
Bendrijos Lisabonos programoje, kuri 2007 m.
pabaigoje buvo atnaujinta, nustatyti svarbiausi
veiksmuy Bendrijos lygiu 2008-2010 m.
prioritetai, atitinkantys keturias prioritetines
reformy sritis, nustatytas Europos Tarybos
2006 m. pavasario sesijos metu (zinios ir
naujovés, verslo potencialas, darbo rinkos ir
energija).

ECB dar karta pabrézé strukturiniy reformy
igyvendinimo svarba ir pritaria Komisijos
bei valstybiy nariy pasiryzimui igyvendinti
atnaujinta Lisabonos strategija ES ir nacionaliniu
lygiais. Ypac svarbu tai, kad euro zonos Salys
taikyty visas reformy priemones, nes jos
dalijasi atsakomybe uztikrindamos sklandy EPS
veikima.

1.2 INSTITUCINIAI KLAUSIMAI

LISABONOS SUTARTIS

2007 m. gruodzio 13 d. ES wvalstybiy nariy
arba vyriausybiy vadovai pasira§é¢ Lisabonos
sutarti, i§ dalies pakeiciancia Europos Sajungos
sutart] ir Europos Bendrijos steigimo sutarti.
Siuo metu vyksta naujos sutarties ratifikavimo
procesas, kuriame dalyvauja visos 27 valstybés
narés. Norima, kad sutartis isigalioty 2009 m.
sausio 1 d., jeigu iki tos dienos bus baigtas
jos ratifikavimo procesas. Jei taip neatsitiks,
Lisabonos sutartis isigalios kito ménesio pirma
diena po to, kai ja ratifikuos paskutiné valstybé
naré.

Nauja sutartis 1§ dalies pakei¢ia Europos
Bendrijos steigimo sutartj ir Europos Sajungos
sutarti. Europos Sajungos veikimas ir toliau
bus grindziamas Siomis dviem sutartimis. Pagal
nauja sutarti Bendrijos ipédine tampa ir ja
pakeicia Sajunga, kuri igyja teisinj statusag. ECB
pritaria Siam ES teisinés ir institucinés sarangos
supaprastinimui.

ECB nuomone, labai svarbu, kad kainy
stabilumas ir toliau bty ne tik pagrindinis ECB
ir ECBS tikslas, bet taip pat jvardytas ir kaip ES
tikslas. Naujoje sutartyje tai ir jtvirtinta. Be to,
itvirtinta ekonominé ir pinigy sajunga kaip ES
tikslas su euru kaip jos valiuta.

ECB, Siuo metu Bendrijos organas, tampa
Sajungos institucija. ECB nuomone, tam,
kad jis galéty sékmingai jgyvendinti savo
uzdavinius, biitina i$saugoti specifinius ECB ir
ECBS institucinius bruozus. Naujoje sutartyje
jie iSsaugomi patvirtinant ECBS uzdavinius
ir sudéti, ECB ir nacionaliniy centriniy banky
nepriklausomuma, taip pat ECB teisini statusa,
reguliavimo galias ir finansinj nepriklausomuma.
Naujoje sutartyje ECB Vykdomosios valdybos
narius skiria Europos Vadovy Taryba
kvalifikuotaja balsy dauguma, pakeiciant iki $iol
galiojanti reikalavima, kad tokiam skyrimui turi

1 Pagal Lisabonos strategijos perzilira 2005 m. jpuséjus jos
igyvendinimo laikotarpiui, Integruotos gairés nustatytos trejiems
metams ir véliau per ta laikotarpj kasmet atnaujinamos (zr. ECB

2005 mety ataskaita, p. 140-141).
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bendrai pritarti valstybés narés valstybés arba
vyriausybés vadovy lygiu. ECB prasymu Siose

sutartyse taip pat buvo pradétas vartoti terminas
,,Eurosistema.

Naujoje sutartyje taip pat ivestos kelios naujovés
ekonominio valdymo srityje. Tai — Eurogrupés,
kuri iSlaiko savo dabartini neoficialy statusa,
pripazinimas. Jos pirmininko kadencijos
trukmé — dveji su puse mety. Be to, sustiprinamas
euro zonos Saliy vaidmuo. Nors Europos
Sajungos Taryba dar turés nuspresti, remdamasi
Komisijos sitilymu, ar kuri nors valstybé naré
gali ivesti eura, iki tokio sprendimo priémimo
euro zonos Salys pateiks rekomendacija.
Sprendimus dél euro zonos Saliy pervir§inio
deficito proceduros ir Bendryju ekonominés
politikos gairiy nevykdymo priims tik euro zonos
Salys, nedalyvaujant atitinkamai valstybei narei.
Galiausiai nauja nuostata leidzia euro zonos
Salims kvalifikuotaja balsy dauguma priimti
naujas priemones stiprinti biudZzeto drausmés
koordinavima bei stebéjima ir nustatyti joms
tam tikras ekonominés politikos gaires.

ECB nuomone, nauja sutartis i§ esmés patvirtina
dabarting EPS saranga. Todél ECB pritarty
s¢kmingam ratifikavimo proceso baigimui.

PRANESIMAI APIE KONVERGENCIJA

Gavg Kipro ir Maltos prasymus, ECB ir Europos
Komisija pagal Sutarties 122 straipsnj parengé
atskirus prane$imus apie konvergencija —
§iy dviejy Saliy padaryta pazanga vykdant
prisijungimo prie euro zonos salygas. Remdamasi
Siais praneSimais apie konvergencija, kurie
iSspausdinti 2007 m. geguzés 16 d., ir Komisijos
siilymu, Ecofino taryba 2007 m. liepos 10 d.
priémeé sprendima, leidziantj Kiprui ir Maltai
ivesti eura kaip savo valiuta nuo 2008 m. sausio
1.d. (zr. 3 skyriy).
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1.3 SALIY KANDIDACIY | ES RAIDA IR SANTYKIAI
SU JOMIS

ECB toliau bendradarbiavo su $aliy kandidaciy
centriniais bankais, sickdamas uztikrinti salygas
sklandziam pinigy politikos integravimo | ES
procesui jgyvendinus institucines ir ekonomines
salygas. Buvo bendradarbiaujama kartu vykstant
bendram instituciniam dialogui tarp ES ir Siy
Saliy.

Derybos dél stojimo i ES su Kroatija prasidéjo
2005 m. spalio mén. Derybos dél stojimo pagal
atskirus Bendrijos teisyno skyrius prasidéjo
2006 m. birzelio mén. ir toliau sklandziai vyko
2007 m., iki mety pabaigos surengtos derybos
pagal didelg dalj i§ visy 35 skyriy. ECB toliau
stiprino  dvisalius santykius su Kroatijos
nacionaliniu banku, jo darbuotojai lankeési
Zagrebe 2007 m. balandzio mén. ir priémé §io
banko valdytoja Frankfurte dalyvauti metiniame
auksSto lygio pasirengimo narystei dialoge
2007 m. spalio mén.

Pradéjusi derybas dél stojimo { ES su Turkija
2005 m. spalio mén., Europos Komisija pradéjo
derybas pagal atskirus Bendrijos teisyno skyrius
2006 m. birzelio mén. Europos Vadovy Taryba
2006 m. gruodzio mén. nusprendé laikinai
sustabdyti deryby dél stojimo | ES procesa
pagal 8 skyrius i§ 35 dél pazangos nebuvimo
iSpleciant muity sajunga iki ES valstybiy nariy.
2007 m. pradétos derybos pagal penkis skyrius —
imoniy ir pramongs politikos, statistikos, finansy
kontrolés, transeuropiniy tinkly, sveikatos ir
vartotojy apsaugos. ES institucijos toliau vykdo
Turkijos istatymy suderinamumo su Bendrijos
teisynu patikra ir rengiasi galimai deryby
pradziai pagal kitus skyrius. ECB t¢sé ilgalaiki
auksto lygio politikos dialoga su Turkijos
centriniu banku, jskaitant ir 2007 m. birzelio
1 d. ECB prezidento vizita Ankaroje Turkijos
centrinio banko jsteigimo 75 metiniy proga.
Diskusijose buvo aptarta Turkijos pastarojo meto
makroekonomikos ir finansy raida, Turkijos
centrinio banko pinigy politika, ekonominé ir
pinigy padétis euro zonoje. 2007 m., paprasius
Turkijos centriniam bankui, buvo teikiama ir



techniné pagalba, pavyzdziui, vidaus finansy ir
mokeéjimo sistemy srityse.

2005 m. gruodzio mén. buvusiai Jugoslavijos
Respublikai Makedonijai  suteiktas Salies
kandidatés statusas. Taciau Europos Vadovuy
Taryba nusprendé nepradéti deryby, kol
nebus ivykdytos tam tikros salygos, iskaitant
veiksmingg su ES pasiraSytos Stabilizavimo
ir asociacijos sutarties igyvendinima, ir dar
nejvardijo tikslios datos. Komisija atidziai stebi
daroma pazanga ir nors pripazino, kad einama
teisinga linkme, ivardijo keleta sri¢iy, kuriose
reikia daugiau pastangy. Buvo suintensyvinti
rysiai tarp ECB ir Makedonijos Respublikos
nacionalinio banko tarnautoju lygiu.
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2 TARPTAUTINIAI KLAUSIMAI

2.1 PAGRINDINIAI TARPTAUTINES PINIGY IR
FINANSY SISTEMOS POKYCIAI

PASAULIO EKONOMIKOS MAKROEKONOMINES
POLITIKOS PRIEZIURA

Atsizvelgiant | sparty ekonominés ir finansinés
integracijos tempa, pasaulio ekonominé aplinka
tampa vis svarbesné ekonominés politikos
vykdymui euro zonoje. Todél Eurosistema
atidziai stebi ir analizuoja makroekonoming
politika ir pagrindinius pokycius ne euro zonos
Salyse. Ji taip pat atlicka svarby vaidmenj
makroekonominés politikos tarptautinés
daugia$alés priezitiros procese, kuris dazniausiai
vyksta tarptautiniy organizaciju, tokiy kaip
TAB, TVF ir EBPO susitikimuose, taip pat G7
ir G20 Saliy grupiy finansy ministry ir centriniy
banky valdytoju forumuose. Atitinkamose
institucijose ir forumuose ECB suteiktas arba
nario (pvz., G20), arba stebétojo statusas (pvz.,
TVF). ECB vertina tarptautinius pokycius
atsizvelgdamas { tai, kaip prisidedama prie
stabilios makroekonominés aplinkos, patikimos
makroekonominés ir finansy politikos.

Tarptautinéje ekonominéje aplinkoje 2007 m.
tebevyravo didelis pasaulio einamyju saskaity
nesubalansuotumas, tam tikros korekcijos vyko
JAV ir nafta eksportuojanciose Salyse’. JAV
einamosios saskaitos deficitas Siek tiek sumazéjo
— iki 5,7% BVP (2006 m. buvo 6,2%). Tai
daugiausia buvo susij¢ su labiau subalansuotu
pasaulinés paklausos augimu ir palankiais
valiuty kursy poky¢iais. Taciau JAV einamosios
saskaitos korekcijy nerodé Azijos Saliy einamyjy
saskaity pozicijos, kuriy pertekliai ir toliau buvo
dideli — vidutiniskai apie 6,1% BVP (2006 m.
— 5,3%). Ypac¢ padidéjo einamuyju saskaity
pertekliai Kinijoje (iki 11,7%) ir Japonijoje (iki
4,5%). Taliau nafta eksportuojancios Salys
— taip pat svarbi JAV einamosios saskaitos
deficito priezastis — sumazino savo einamuyjy
saskaity pertekliy iki 11,9% BVP (2006 m. buvo
16,1%). Kai kurios Azijos ir nafta
eksportuojancios Salys toliau kaupé dideles
uzsienio valiutos atsargas. Ypac dideles atsargas
sukaupé¢ Kinija, kurioje ju lygis sudaré daugiau
kaip 1 trilijona JAV doleriy. Padidéjusios
uzsienio valiutos atsargos einamosios saskaitos
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pertekliy turinCiose Salyse 1émé padidéjusia
nepriklausomy valstybiniy turto valdymo fondy
reik§mg pasaulio finansy rinkose.

Eurosistema ir toliau jvairiomis progomis
pabrézdavo rizika ir iSkraipymus, susijusius
su einamyjy saskaity nesubalansuotumu. Ji ir
toliau visiSkai pritaré bendradarbiavimo Siuo
klausimu poziiiriui, pagal kuri visos paveiktos
Salys igyvendina reikiama politika siekdamos
uztikrinti  tvarkinga pasaulio ekonomikos
nesubalansuotumo sureguliavimg. PaZangus
ir  tvarkingas  tokio  nesubalansuotumo
sureguliavimas biity palankus pasaulio augimo
ir stabilumo perspektyvoms ir jas pagerinty.
Tarptautinés  politikos  darbotvarké apima
politika, kuria siekiama padidinti privacéias bei
valstybines santaupas einamosios saskaitos
deficita turinCiose Salyse ir raginama toliau

igyvendinti struktiirines reformas brandzios
ekonomikos  palyginti  nedideli augimo
potencialag turinCiose Salyse, pabréziamas

biitinumas didinti vidaus paklausa, taip pat
pagerinti kapitalo paskirstyma kylancios rinkos
ekonomikos Salyse. Kadangi valiuty kursai
turi biiti susij¢ su ekonomikos pagrindais,
valiuty kursy lankstumas pagrindinése Salyse ir
regionuose, kuriuose tokio lankstumo triiksta, ir
toliau yra prioritetas. Pageidautina, kad Kinija
siekty didesnio lankstumo, o, atsizvelgiant {
didé¢janti jos einamosios saskaitos pertekliy
ir vidaus infliacija, jai vis dar reikia leisti
sparciau didéti efektyviajam wvaliutos kursui.
Apskritai kai kurie pokyc¢iai ir politikos
priemonés 2007 m. orientuoti teisinga linkme,
bet vis dar bitinos tolesnés korekcijos siekiant
reikSmingai sumazinti pasaulio ekonomikos
nesubalansuotuma.

2007 m. antraji pusmeti pablogéjo pasaulio
kredito rinky salygos, nes kredito rizikos
perkainojimas, susijgs su itampa JAV padidintos
rizikos paskoly biistui isigyti rinkoje, lémé
staigy pajamingumo padidéjima ir sutrikdé
likviduma tarpbankinés rinkos segmentuose.
Nors §ie pokyciai turéjo itakos ir kylancios

2 Siame skirsnyje pateikti 2007 m. jveréiai pagristi TVF 2007 m.
rugséjo mén. ,,World Economic Outlook* prognozémis.



rinkos ekonomikos $alims, poveikis joms buvo
gerokai $velnesnis negu ankstesniy neramumuy
pasaulio finansy rinkose metu. Toks atsparumas
i$ dalies yra susijes su patobulinta politikos
sistema Siose Salyse, nors tai galima paaiskinti
ir tuo, kad pastarieji finansiniai neramumai kilo
inovaciniy kredito priemoniy, kurios maziau yra
paplitusios kylancios rinkos ekonomikos Salyse
negu brandzios ekonomikos Salyse, turinciose
i8vystyta finansy sistema, rinkose.

Galiausiai vykdoma ir pacios euro zonos
tarptautinés politikos stebésena. 2007 m. ir TVF,
ir EBPO Ekonomikos ir vystymosi perziliros
komitetas, be atskiry euro zonos Saliy perzitry,
vykdé ir reguliarias euro zonos piniguy, finansy ir
ekonominés politikos perzitiras. Konsultacijos
su TVF pagal IV straipsnj ir EBPO Ekonomikos
ir vystymosi perzitiros komiteto perziiira suteiké
galimyb¢  vertingoms §iy  tarptautiniy
organizacijy ir ECB, Eurogrupei
pirmininkaujancios $alies ir Europos Komisijos
diskusijoms. Pasibaigus Sioms diskusijoms,
TVF ir EBPO parengé ataskaitas, kuriose
ivertino euro zonos politika®. Euro zona taip pat
dalyvavo pirmose daugiasalése TVF
konsultacijose, kuriy metu buvo diskutuojama
apie pasaulio ekonomikos nesubalansuotuma
(daugiau informacijos Zr. kitame skirsnyje).

TARPTAUTINE FINANSY ARCHITEKTURA

Toliau buvo dedama pastangy siekiant
reformuoti TVF vadovaujantis jo vidutinio
laikotarpio strategija. Pazangos igyvendinant
ivairias iniciatyvas tempas buvo nevienodas.
Didziausias laiméjimas buvo naujo sprendimo
dél dviSalés stebésenos priémimas®. Kitos
pagrindinés reformy sritys buvo TVF valdymas
(kvotos ir balsai), Fondo pajamy ir i§laidy sistema
ir Fondo vaidmuo kylancios rinkos ekonomikos
Salyse. Sutarimo $iais klausimais siekiama
diskutuojant ir TVF, ir kituose forumuose,
tokiuose kaip G7 ir G20 Saliy grupés, o ECBS
atlicka savo vaidmeni stebédama ir prireikus
prisidédama prie diskusijy Siais klausimais.

Vienas i§ pagrindiniy pastarojo meto TVF
laiméjimy yra pageréjusi stebésena. 2007 m.
viduryje priimtas naujas sprendimas dél valstybiy

nariy politikos dvisalés stebésenos, kuri pakeité
30 mety galiojusi sprendima dél stebésenos
ir padidino aiSkuma, atviruma, neSaliSkuma,
pagerino  atskaitomybg. Nauju sprendimu
sickiama skirti daugiau démesio Saliy poveikio
persidavimui  kitoms Salims pasinaudojant
iSorés stabilumu kaip sisteminiu stebésenos
principu. ISorés stabilumas apibréziamas
atsizvelgiant { valiuty kursa, todél jo analizé
tampa svarbia stebésenos proceso dalimi. Dél
euro zonos bendrosios valiutos euro zonos
iSorés stabiluma biitina jvertinti visos euro zonos
lygiu, taip pat Siomis salygomis ir toliau yra
svarbi dvisalé Saliy stebésena, skiriant démesj
atskiry valstybiy nariy nacionalinei politikai.
Siuo metu stengiamasi uztikrinti veiksminga
naujo sprendimo jgyvendinima atsizvelgiant {

v v —

Be to, pirmasis daugiaSaliy konsultacijy
procesas izengé¢ i prieziiiros etapa. DaugiaSalés
konsultacijos yra naujas pozilris i stebésena.
Ju tikslas yra sukviesti svarbiausias Salis
atviram dialogui konfidencialioje aplinkoje,
siekiant palengvinti atitinkamus politikos
veiksmus sprendziant sisteminés ar regioninés
svarbos problemas. Pirmosiose daugiasalése
konsultacijose buvo sickiama spresti pasaulio
ekonomikos nesubalansuotumo problemas. Jose
dalyvavo Kinija, euro zona, Japonija, Saudo
Arabija ir JAV. Sis forumas buvo naudinga
platforma pasikeisti mintimis ir pozidriais {
ekonomikos nesubalansuotumo priezastis ir
sprendimo biidus. Daugiausia démesio dabar
skiriama ne dialogui, o politikos jgyvendinimui.
TVF darbuotojai stebi pazanga ir informuoja
apie savo iSvadas dviSalése ir daugiaSalése
ataskaitose.

Pasiekta pazanga ir kity vidutinio laikotarpio
strategijos daliy atzvilgiu. Diskutuojant dél
kvoty ir balsy, reformos démesys buvo skiriamas
naujai kvoty formulei, specialaus kvoty didinimo

3 ,,Euro area policies: 2007 Article IV consultation — staff report*,
TVF, 2007 m. liepos mén.; ,,Economic survey of the euro area®,
EBPO, 2007 m. sausio mén.

4 2007 m. birzelio 15 d. priimtu Vykdanciosios valdybos
sprendimu dél dvisalés valstybiy nariy priezitiros pakeistas
1977 m. sprendimas dél valiuty kursy politikos priezitros.
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didesniam S$aliy skaiCiui antrajame etape ir
pagrindiniy balsy didinimui. Igyvendinant du
svarbiausius reformy tikslus, turi biti pasiekta
didelé pazanga iS naujo suderinant kvoty
dalis atsizvelgiant i valstybiy nariy santykine
dalimi bei vaidmeniu pasaulio ekonomikoje ir
padidinant mazas pajamas gaunanciy Saliy balsy
skaiCiy. Susitarima dél Sio paketo pagrindiniy
sudedamyjy daliy tikimasi pasiekti iki 2008 m.
pavasario susitikimy. Be to, dedama pastangy
suteikti TVF patikimesnj finansini pagrinda.
Rekomendacijos dél pajamuy, pateiktos ISkiliy
zmoniy komiteto (organo, kuriam pavesta
analizuoti tvary ilgalaiki TVF finansavima)
ataskaitoje, yra pagrindas teikti konkreCius
pasitilymus. Fondo pagrindinio mandato
apsvarstymas ir atsargus prioritety nustatymas
yra svarbiausi pasitlymai dél naujos iSlaidy
sistemos, pagal kuria numatyta labai sumazinti
biudzeta. Tebevyksta darbas dél Fondo
isipareigojimy kylancios rinkos ekonomikos
Salims. Fondas pagerino savo pagalba nustatant
silpnas vietas ir valdant skolas, taip pat toliau
svarsté naujos likvidumo priemonés, kaip kriziy
prevencijos priemonés, pasirinkimo galimybeg.

Be TVF reformy, tarptautinés finansy
bendruomenés darbotvarkéje ir toliau buvo
kriziy prevencijos mechanizmy skatinimas ir
tvarkingas kriziy sprendimas. Siuo poZitriu
pasiekta pazanga jgyvendinant pastoviy kapitalo
srauty ir saziningo skoly restruktirizavimo
kylancios rinkos ekonomikos Salyse principus.
Juos 2004 m. patvirtino G20 3aliu grupé. Siy
rinkos diktuojamy ir savanoriS$kuy principy
tikslas — parengti nepriklausomy (skolos
iSleidéjy) emitenty ir jy privaciy kreditoriy
elgsenos gaires dél keitimosi informacija,
dialogo bei glaudaus bendradarbiavimo. Vis
daugiau finansy istaigy, taip pat Saliy emitenciy
pritaria Siems principams ir iSreiSkia ypatinga
pageidavima paankstinti ju jgyvendinima.
2006 m. sudaryta Patikétiniy grupé, kurig
sudaro pasaulio finansy aukStesnieji vadovai,
vadovauti principy igyvendinimui ir eigai.
2007 m. spalio mén. paskutinio posédzio
Vasingtone metu. Patikétiniy grupé apzvelge
pazanga  igyvendinant  S§iuos  principus
tarptautinéje finansy architekttiros sistemoje.
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2007 m. imtasi igyvendinti daug kity su finansy
rinkomis  susijusiy  iniciatyvy. Remiantis
privataus sektoriaus pavyzdziu kuriant minétus
principus, grupé pagrindiniy Londone jsikfirusiy
alternatyvaus kolektyvinio investavimo
subjekty parengé tokios veiklos kodeksa. Sis
savanoriSkas kodeksas sukurtas skaidrumui
didinti ir rizikai valdyti. Be to, G8 Saliy grupé
susitar¢ dél veiksmy plano kuriant vietines
obligacijy rinkas kylancios rinkos ekonomikos
ir besivystanciose Salyse. Veiksmuy plane
tvardyti svarbiausi politikos klausimai, kuriuos
reikia toliau i§samiai analizuoti, jskaitant rinky
infrastruktiiros stiprinimg ir valstybés skolos
valdymo politika, investuotoju bazés plétimg ir
[vairinima, i$vestiniy ir apsikeitimo priemoniy
rinky kuarima, duomeny baziy gerinima ir
regioniniy iniciatyvy skatinima. Tikslas yra
padidinti vietiniy obligacijy rinky stipruma ir
veiksminguma, kad jos galéty visiskai atlikti
savo vaidmeni finansinio tarpininkavimo, finansy
stabilumo ir tvaraus ekonomikos augimo srityse.
Galiausiai, pabrézdamas didéjant] susidoméjima
nepriklausomy valstybiniy turto valdymo fondy
vaidmeniu ir operacijomis, TVF Tarptautinis
pinigu ir finansy komitetas pareikalavo, kad
TVF pradéty dialoga su nepriklausomais turto
ir atsargy valdytojais. Pirmasis posédis ivyko
2007 m. lapkri¢io mén.

2.2 BENDRADARBIAVIMAS SU NE ES SALIMIS

Kaip dali savo tarptautinés veiklos, Eurosistema
toliau plétojo rySius su ne ES Saliy centriniy
banky bendruomene, dazniausiai organizuodama
seminarus ir darbo susitikimus. Be to, techninis
bendradarbiavimas tapo svarbia priemone
remiant institucijy steigimasi ir didinant
veiksminga ne ES institucijy Europos bei
tarptautiniy standarty atitikima.

2007 m. spalio mén. Maskvoje Eurosistema
organizavo ketvirtaji dviSali auksSto lygio
pareigiiny seminara kartu su Rusijos Federacijos
centriniu banku (Rusijos banku). Seminaro
dalyviai apsikeité nuomonémis apie dabartinius
i8Stkius pinigy ir valiuty kursy politikai
Rusijoje, taip pat apie finansinio giléjimo



procesa ir jo reikSmg pinigy politikos perdavimo
mechanizmui, Rusijoje, kitose brandziose ir
kylancios rinkos ekonomikos Salyse. Be to,
Sios plétros perspektyvas, buvo diskutuojama
apie juy reikSme Rusijai. Ir toliau bus reguliariai
organizuojami  panaSiis  renginiai.  Kitas
seminaras vyks Vienoje 2009 m. pavasari.

Po 2006 m. spalio mén. diskusijy Eurosistemos
ir Rusijos banko auksSto lygio pareigliny
seminare Drezdene Rusijos bankas 2007 m.
birzelio 14 d. suorganizavo eksperty seminara
Rusijos  ekonomikos ilgalaikio  augimo
perspektyvy klausimais Tuloje. Rusijos banko
pareiglinai, taip pat kiti Rusijos vyriausybés
ir finansy bendruomenés ekspertai apsikeité
nuomonémis su Eurosistemos ekonomistais
dél Rusijos ekonomikos augimo veiksniy ir jos
perspektyvy. Seminare, be kity nagrinéty temuy,
buvo perskaityti pranesimai ,,I1galaikiai i$§ukiai
Rusijos ekonomikai: priklausomybé nuo naftos
kainy ir ,,0landiska liga“, ,,BVP augimo Rusijoje
prognozavimas ir politikos vaidmuo®.

Toliau vyksta techninis bendradarbiavimas su
Rusijos banku. Pavyzdziui, 2007 m. spalio mén.
ECB organizavo du auk$to lygio pareigiiny
mokomuosius  vizitus rinkos operacijy ir
vidaus finansy temomis. Rusijos bankas, ECB
ir euro zonos nacionaliniai centriniai bankai
taip pat toliau glaudziai bendradarbiauja po
2003-2005 m. igyvendintos didelés banky
priezitiros mokomosios programos. Nuo 2008 m.
balandzio 1 d. numatyta pradéti vykdyti nauja
Europos Komisijos finansuojama centriniy
banky bendradarbiavimo programa. Ji bus
baigta vykdyti 2010 m. gruodzio mén. Vienas
i§ Sios programos tiksly — didinti Rusijos banko
vidaus audito gebéjimus perduodant jam ES
zinias ir patirtj rizikos vertinimu pagristo vidaus
audito srityje. Dar vienas tikslas — nuosekliai
igyvendinti Bazelio II banky priezitiros principus
Rusijoje konsultuojantis ir dalijantis ES patirtimi
igyvendinant ES Kapitalo reikalavimy direktyva.
Kazachstano nacionalinio banko organizuotame
seminare 2007 m. rugs¢jo meén. Nepriklausomy
Valstybiy ~ Sandraugai  buvo  surengtos
konsultacijos mokeéjimo sistemuy srityje.
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Ketvirtasis auksto lygio pareigiiny Eurosistemos
seminaras, kuriame dalyvavo ES euro zonai
priklausan¢iy ir VidurZemio jlros regiono
Saliy partneriy centriniy banky valdytojai,
ivyko Valensijoje 2007 m. kovo 28 d., o
penktasis vyks Kaire 2008 m. lapkric¢io 26 d.
Diskusijose Valensijoje, be kita ko, nagrinéta
fiskaliné politika Vidurzemio jiros regiono
Salyse ir prekyba priklausanciose euro zonai
bei Vidurzemio jiros regiono Salyse. [vyko
keletas ECB vizity tarnautojy lygiu i Magribo
Saliy centrinius bankus: Alzyro centrini banka
(2007 m. vasario mén.), Maroko centrini banka
(2007 m. lapkri¢io mén.) ir Tuniso centrini
banka (2007 m. lapkri¢io mén.).

ECB toliau gilino santykius su Persijos jlankos
bendradarbiavimo tarybos (GCC)® valstybiy
nariy centriniy banky ir pinigy politikos
institucijomis. Taip pat jis konsultavo GCC
mokeéjimo sistemy ir banknoty srityse. Kartu su
Deutsche Bundesbank 2008 m. kovo 11-12 d.
ECB organizavo Eurosistemos auksto lygio
pareigiiny seminara Maince. Jame dalyvavo
GCC centriniai bankai ir pinigy politikos
institucijos. 2007 m. lapkri¢io 25 d. ECB kartu
su keturiais euro zonos nacionaliniais centriniais
bankais (Deutsche Budndesbank, Bank of
Greece, Banque de France ir Banca d‘ltalia)
baigé jgyvendinti Europos Komisijos finansuota
dveju mety bendradarbiavimo programa su
Egipto centriniu banku. Programa padéjo Egipto
centriniam bankui jgyvendinti savo daug
aprépiancia reformy darbotvarkeg, ypac¢ daug
démesio skiriant rizikos vertinimu pagristo
banky prieziiiros metodo taikymui ir priezitiros
gebéjimy tobulinimui. Tuo tikslu buvo pradéti

5 Bahreinas, Kuveitas, Omanas, Kataras, Saudo Arabija ir
Jungtiniai Araby Emyratai.

ECB

1 s

Mety ataskaita m
2007 MO

2221 ujga pliN
S} -:?m-m*n;-_ o

=

#




vykdyti SeSi projektai nuolatinés prieziiiros,
inspektavimy ir kontrolés, rizika ribojancios
prieziiiros, teisiniy reikaly ir standarty
nustatymo, mokymo ir informaciniy technologiju
srityse,  kuriuose  kiekvienas i§  keturiy
nacionaliniy centriniy banky atliko pataréjo
vaidmen] ir glaudziai bendradarbiavo su darbo
grupés vadovu i§ Egipto centrinio banko.

ECB ir kai kurie nacionaliniai centriniai bankai
toliau plét¢ savo rySius su Vakary Balkany
Salimis. 2007 m. spalio 1-2 d. Frankfurte
ECB organizavo antraja konferencija regiono
ekonomikos klausimais, skirdamas démesj
visoms Vidurio, Ryty ir Pietry¢iy Europos
Salims. ES valstybiy nariy ir Pietry¢iy Europos
valstybiu centriniy banky ekspertai, taip pat
Europos Komisijos atstovai, tarptautinés
organizacijos ir akademinio pasaulio atstovai
aptaré kai kuriuos realios konvergencijos

ECB kartu su aStuoniais nacionaliniais
centriniais bankais (Deutsche Bundesbank,
Eesti  Pank, Bank of Greece, Banco de
Espaiia, Banque de France, Banca d’ltalia,
Oesterreichische  Nationalbank ir  Banka
Slovenije) parengé Bosnijos ir Hercegovinos
centriniam bankui poreikiy analizés ataskaita
apie pazanga, kurig biitina pasiekti kai kuriose
centrinés bankininkystés srityse rengiantis
stoti { ES. Ataskaita, kuri baigé 2007 m. kovo
1 d. inicijuota misija, Eurosistema oficialiai
pateiké 2007 m. rugséjo 12 d. Joje pateikiamos
rekomendacijos dél sri¢iy, kuriose Bosnijos ir
Hercegovinos centrinis bankas per artimiausius
metus turés padaryti pazanga derindamas savo
standartus su ECBS priimtais standartais. Sia
programa finansavo Europos Komisija pagal
Bendrijos pagalbos rekonstrukcijai, plétrai
ir stabilizavimui programa (CARDS), jos
koordinatorius buvo ECB.
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6 SKYRIUS

ATSKAITOMYBE



| ATSKAITOMYBE VISUOMENEI IR EUROPOS

PARLAMENTUI

Per paskutinius deSimtmecius centrinio banko
nepriklausomybé tapo pramoniniy ir kylancios
rinkos Saliy pinigy politikos sistemy svarbiausia
sudedamaja  dalimi.  Sprendimas  suteikti
centriniams bankams nepriklausomybg yra
tvirtai pagristas ekonomine teorija ir empiriniais
duomenimis; tiek teorija, tiek praktika rodo,
kad tai padeda uztikrinti kainy stabiluma. Kartu
tai yra svarbiausias demokratinés visuomenés
principas, pagal kuri valdzios institucijos
privalo atsiskaityti placiajai visuomenei, kuri
ir suteikia joms ju jgaliojimus. Nepriklausomo
centrinio banko atskaitomybe galima suprasti
kaip isipareigojima pilie¢iams ir jy iSrinktiems
atstovams paaiskinti, kaip jis naudoja savo
igaliojimus, taip pat pagristi savo sprendimus.

ECB visada teiké ir teikia didziule reikSme
atsakomybei uz savo politinius sprendimus
ir tuo tikslu nuolat palaiko dialoga su ES
pilieciais ir Europos Parlamentu. ECB virsija
atskaitomybés reikalavimus, iSdéstytus
Sutartyje, pavyzdziui, skelbdamas Ménesinj
biuletenj, o ne vien tik privalomus ketvirtinius
biuletenius. Be to, jis po pirmojo Valdanciosios
tarybos susitikimo kiekviena =~ ménesj
organizuoja spaudos konferencijas. ECB
isipareigojima atskaitomybés principui rodo
didelis ECB leidiniy ir Valdanciosios tarybos
nariy pasisakymy, aiskinanc¢iy ECB politinius
sprendimus, skai¢ius 2007 m.

Institucijy lygiu ECB atskaitomybés srityje
svarbus vaidmuo tenka Europos Parlamentui,
kurio teisg¢ reikalauti atskaitomybés uztikrina
tai, kad jis yra tiesiogiai ES pilieCiy renkamas.
ECB pirmininkas, vadovaudamasis Sutarties
nuostatomis, Europos Parlamento plenarinei
sesijai pateiké ECB 2006 mety ataskaita. Be
to, pirmininkas Ekonomikos ir pinigy politikos
komitete karta per ketvirti darydavo reguliarius
praneSimus apie ECB pinigy politika ir kitas
uzduotis. Taip pat pirmininkas buvo pakviestas
1 papildoma komiteto posédi paaiskinti apie
tai, kokiy veiksmuy pinigy rinkose émési
ECB reaguodamas i 2007 m. antraji pusmeti
finansy rinkoje kilusia sumaisti, ir aptarti, ko
ateityje galéty i§ Sios sumaiSties pasimokyti
finansinio reguliavimo, prieziiiros ir stabilumo
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sistema. Pirmininkas taip pat dalyvavo
Europos Parlamento ir nacionaliniy parlamenty
jungtiniame posédyje. Jame buvo diskutuojama
apie ekonoming konvergencija euro zonoje.

I Europos Parlamenta jvairiomis progomis daug
karty buvo kviesti ir kiti Vykdomosios valdybos
nariai. ECB 2006 mety ataskaita Ekonomikos ir
pinigy politikos komitetui pateiké pirmininko
pavaduotojas. Gertrude Tumpel-Gugerell du
kartus dalyvavo komiteto posédziuose ir pateiké
informacija apie naujausius pokycius vertybiniy
popieriy kliringo bei atsiskaitymy srityje ir
Eurosistemos TARGET2-Securities projekta.

Kaip ir ankstesniais metais, Ekonomikos ir
pinigy politikos komiteto nariy delegacija
lankési ECB, kur pasikeité nuomonémis su ECB
Vykdomosios valdybos nariais. ECB ir toliau,
nors ir neprivaléjo, atsakinéjo i raStu pateiktus
Europos Parlamento nariy klausimus, susijusius
su ECB kompetencija.



2 ECB NUOMONE KAI KURIAIS KLAUSIMAIS,
APTARTAIS SUSITIKIMUOSE SU EUROPOS

PARLAMENTU

Susitikimuose, skirtuose nuomonéms tarp
Europos Parlamento ir ECB pasikeisti, buvo
sprendziami  jvairiausi  klausimai. Toliau
pateikiami svarbiausi tokiy susitikimy metu
Europos Parlamento nariy iSkelti klausimai.

ES FINANSINIO REGULIAVIMO, PRIEZIUROS IR
STABILUMO SISTEMA

Toliau Europos Parlamentas ir ECB tesé glaudy
dialoga apie finansing integracija ir stabiluma.
Savo rezoliucijoje dél finansiniy paslaugy
politikos (20052010 m.) Parlamentas,
pripazindamas, kad ribotos rizikos investavimo
fondai gali buti papildomu likvidumo ir
diversifikavimo S$altiniu rinkoms bei sukurti
galimybg didinti bendroviy veiksminguma,
informavo apie kai kuriy centriniy banky ir
priezidiros institucijy nuogastavimus, kad tokie
fondai gali tapti sisteminés rizikos Saltiniu.
Todél Parlamentas pareikalavo siekti glaudesnio

prieziiiros institucijy bendradarbiavimo
igyvendinant Finansinio stabilumo forumo
rekomendacijas ir paragino investuotojus,

pagrindinius tarpininkus ir valdzios institucijas
ivertinti galima rizika dél sandorio $aliy
isipareigojimy nevykdymo, atsirandancia dél
ribotos rizikos investavimo fondy veiklos. Taip
pat Europos Parlamentas atkreipé démesj i
didele koncentracija kredity reitingu agentiiry
sektoriuje ir rekomendavo siekti didesnio Siy
imoniy darbo metody skaidrumo. Parlamentas,
svarstydamas finansy prieziiiros klausimus,
iSreiské susirlpinima dél esamos sistemos, kuri
gali nespéti su pokyciais finansy rinkoje, ir
pabrézé tai, jog tam, kad ji galéty tinkamai ir
greitai reaguoti | dideles tarptautines sistemines
krizes, turéty uzsitikrinti pakankamai iStekliy,
biiti tinkamai koordinuojama ir turéti teisinius
igaliojimus. Todél buvo nutarta, jog yra biitina
skirti laiko jsigaléti Lamfalussy sistemos'
naujiems antrojo ir treCiojo lygiy susitarimams
ir kartu, jei reikés, ateityje paanalizuoti, kaip
vykdoma kredito istaigy prieziiira visoje ES.

ECB pirmininkas pabrézé, kad pakartotinis
rizikos ivertinimas, atliktas 2007 m. antraji
pusmeti, parodé, kad ivyko kai kurie anksciau
ECB ir kity centriniy banky nurodyti pavojai. Jis
kalbéjo apie poreiki siekti didesnio skaidrumo

ir gerinti su sudétingais finansiniais produktais
susijusios  rizikos valdyma. Pirmininkas
pripazino, kad tik nedaug tarptautiniy kredity
reitingy agentliry realiai daré jtaka pasaulio
finansy sistemos funkcionavimui. Kartu jis
pabréze, jog investuotojai neturéty manyti,
kad reitingy agentiry nuomoné gali pakeisti
ju paciy atliekama kredito analize ir specialius
patikrinimus. Kalbédamas apie alternatyvaus
kolektyvinio  investavimo  subjektus, jis
pazyméjo teigiama vaidmenj, kurj Sie atliko
didinant finansy rinky efektyvuma ir likviduma,
bet tuo pat metu pripazino, kad jie taip pat
gali kelti pavoju finansy sistemos stabilumui.
Todél jis pasisaké uz Finansinio stabilumo
forumo rekomendacijy sparty igyvendinimg ir
pareiské, jog remia sitilyma, kad ribotos rizikos
investavimo fondy sektorius siekty sukurti
bendraja praktika, o sektoriui biidingi baziniai
rodikliai tapty tinkama priemone siekti §io tikslo.
Taip pat jis atkreipé démesi i butinybg i§ esmés
gerinti supratima apie nereguliuojamy imoniy,
pavyzdziui, imoniy tarpininkiy ir specialiosios
paskirties imoniy, darba ir paprasé toliau
kruopsciai tikrinti tokias jmones. Pagaliau jis
pabrézé, kad, pries svarstant bet kokius didelius
institucinius poky¢ius, turéty biiti maksimaliai
panaudotos Lamfalussy sistemos teikiamos
galimybés (zr. 4 skyriy).

VALSTYBES FINANSAI

Fiskalinés politikos vykdymas buvo svarbi
Europos Parlamento ir ECB diskusijos tema.
Savo rezoliucijoje dél Europos Komisijos
ataskaitos ,,Public finances in EMU 2006
Europos Parlamentas pareiske, kad remia griezta
Stabilumo ir augimo pakto nuostaty taikyma ir

1 Lamfallussy metoda sudaro keturiy lygiy procesas. Pirmojo lygio
etape pagal jprastinj jstatymy leidimo procesg yra suformuluojami
pagrindiniai teisés principai: bendro sprendimo priémimo
procediira, kurioje, remiantis Europos Komisijos sitilymu,
dalyvauja Europos Parlamentas ir ES Taryba. Antrojo lygio etape
prilmamos pirmojo lygio istatymy jgyvendinimo priemonés
ir daromos ju pataisos taikant paspartinta procedura. TreCiasis
lygis susijgs su treciojo lygio komitety darbu, kurio tikslas
— prieziurinés konvergencijos ir bendradarbiavimo stiprinimas.
Ketvirtasis lygis susijgs su Komisijos priemonémis, skirtomis
ES istatymy konvergencijai didinti. Daugiau informacijos Zr.:
,Protingy zmoniy komiteto dél Europos vertybiniy popieriy
rinky reguliavimo galutiné ataskaita®, 2001 m. vasario 15 d. Si
ataskaita pateikta Europos Komisijos tinklalapyje. Taip pat zr.

2003 m. ECB mety ataskaita, p. 111.
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paragino valstybes nares pasinaudoti ekonominiu
pakilimu ir paruosti valstybés finansus taip,
kad ateityje nekilty problemy, pavyzdziui, dél
gyventojy senéjimo. Todél savo rezoliucijoje dél
Komisijos mety ataskaitos apie euro zong Europos
Parlamentas pritaré fiskalinés politikos kryptims,
kurias 2007 m. balandzio mén. patvirtino
Eurogrupé, atSaukusi savo jsipareigojima aktyviai
konsoliduoti  valstybés finansus ekonominio
pakilimo laikotarpiu ir deficitui bei skolai mazinti
naudoti neplanuotas pajamas.

ECB pirmininkas pabrézé, kad ekonominio
pakilimo laikotarpiai turéty biiti panaudojami
nicko nelaukiant spresti euro zonos S$aliy
biudzety nesubalansuotuma, taip pat spartinti
vidutinés trukmeés tiksly koregavimo procesa.
Atsizvelgdamas i tokias salygas, jis paragino
visas euro zonos Salis vykdyti Eurogrupei duota
pazada kaip galima greiciau ir ne véliau kaip iki
2010 m. pasiekti su biudZetu susijusius vidutinés
trukmes tikslus (zr. 5 skyriaus 1.1 skirsnj).

MOKEJIMO IR VERTYBINIY POPIERIY
ATSISKAITYMO SISTEMOS

ECB toliau teiké informacija Europos
Parlamentui apie mokéjimo sistemy ir vertybiniy
popieriy kliringo ir atsiskaitymo sistemy srityje
vykdoma veikla. Gertrude Tumpel-Gugerell du
kartus dalyvavo Ekonomikos ir pinigy politikos
komiteto posédziuose, kuriuose informavo
apie pazanga kuriant TARGET2-Securities
infrastruktiira, priklausancia Eurosistemai ir
skirta atsiskaitymo uz vertybinius popierius
centrinio banko pinigais paslaugoms teikti.

ECB
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ECB taip pat pritaré Europos Parlamento ir
ES Tarybos Mokéjimo paslaugy direktyvos
priémimui 2007 m., padéjusia teisinius
pagrindus Bendros mokéjimo eurais erdveés
(SEPA) sukiirimui (zr. 4 skyriaus 3 skirsnj).

Europos Parlamentas savo iniciatyva priimtoje
rezoliucijoje dél ECB 2006 m. mety ataskaitos
parémé¢ ECB, kuris veikty kaip privataus

sektoriaus  iniciatyvy, pavyzdziui, SEPA,
katalizatorius, pastangas skatinti finansing
integracija. Parlamentas taip pat laikosi

nuomonés, kad TARGET-Securities projektas
gali paskatinti Europos vertybiniy popieriy
atsiskaitymo infrastruktiiros integracija,
efektyvumg ir sauguma. Be to, Parlamentas
pabrézé, kad labai svarbu turéti tinkama
valdymo bazg. Savo rezoliucijoje dél finansiniy
paslaugy politikos (2005-2010 m.) Europos
Parlamentas paragino toliau Salinti Giovannini
grupés ataskaitoje apie tarpvalstybiniy kliringo
operacijy ir atsiskaitymy susitarimus nurodytas
kliatis (zr. 2 skyriaus 2 skirsnj).
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ISORES
KOMUNIKACIJA



| KOMUNIKACIJOS POLITIKA

Komunikacija ECB siekiama didinti visuomenés
supratima apie ECB sprendimus. Komunikacija
yra neatskiriama ECB pinigu politikos ir kity
jo uzduociy dalis. ECB komunikacijos veikla
vykdoma vadovaujantis dviem pagrindiniais
elementais — atvirumu ir skaidrumu. Sie
elementai prisideda prie ECB pinigy politikos
veiksmingumo, efektyvumo ir patikimumo,
taip pat padeda ECB visiskai atsiskaityti uz
savo veiksmus. Apie tai i§samiau paaiSkinta 6
skyriuje.

Realiu laiku pateikiamy, reguliariy ir i§samiy
pinigy politikos vertinimy ir sprendimy
paaiskinimy koncepcija, pritaikyta 1999 m.,
rodo unikaliai atvira ir skaidry pozitri i
centrinio banko komunikacija. Pinigy politikos
sprendimai paaiskinami spaudos konferencijoje
i§ karto po to, kai Valdancioji taryba juos
priima. Spaudos konferencijoje pirmininkas
padaro i§samy jvadini praneSima, paaiskindamas
Valdanciosios tarybos sprendimus, o véliau
kartu su vicepirmininku atsako i Ziniasklaidos
klausimus. Nuo 2004 m. gruodZio mén.
Valdanciosios tarybos sprendimai, i§skyrus dél
palikany normy, kiekviena ménesi skelbiami
Eurosistemos centriniy banky tinklalapiuose.

ECB teisés aktus, taip pat FEurosistemos
konsoliduotas finansines ataskaitas galima
skaityti visomis oficialiomis ES kalbomis'. Visa
ECB mety ataskaita ir visos Meénesinio
biuletenio ketvirtinés versijos taip pat skelbiamos
oficialiomis ES kalbomis2. Prane$imas apie
konvergencija skelbiamas visas arba tik jo
santrauka visomis oficialiomis ES kalbomis?.
Atskaitomybés visuomenei ir skaidrumo tikslais
ECB, be istatyminiy leidiniy, kai kuriomis arba
visomis oficialiomis kalbomis skelbia ir kitus
dokumentus, tokius kaip praneSimai spaudai
apie pinigy politikos sprendimus, eksperty
makroekonominés prognozés* ir visuomenei

svarbiis politiniai sprendimai bei informacine 1 I8skyrus airiy kalba, kuriai ES lygiu taikoma i$imtis.

2 I8skyrus airiy (pagal ES i$imtj) ir maltie¢iy (pagal susitarima su

medZiaga- Svarbiausi ECB leidiniai Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta po laikinos ES
nacionalinémis kalbomis rengiami, leidziami ir i8imties panaikinimo 2007 m. geguzés mén.) kalbas.

lati i bendradarbiauiant . liniai 3 Zr.2i$nasa.
platinami bendradarbiaujant su nacionaliniais 4 ECB cksperty prognozés — nuo 2004 m. rugs¢jo mén., o

centriniais bankais. Eurosistemos eksperty prognozés — nuo 2000 m. gruodzio mén.
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2 KOMUNIKACIJOS
VEIKLA

ECB turi kreiptis i ivairias auditorijas, pavyzdziui,
finansy ekspertus, ziniasklaida, vyriausybes,
parlamentus ir placiaja visuomeng. Juy zinios
apie finansus ir ekonomika nevienodos. Jo
igaliojimai ir sprendimai aiSkinami pasitelkus
jvairias komunikacijos priemones ir veiklas,
kurios nuolat tobulinamos, kad tapty kiek
imanoma veiksmingesnés, atsizvelgiant { skirtinga
auditorija.

ECB spausdina daug tyrimy ir ataskaity, tokiy
kaip ECB mety ataskaita. Joje pateikiama
praéjusiy mety ECB veiklos apzvalga. Tai padeda
ECB atsiskaityti uz savo veiksmus. Ménesiniame
biuletenyje nuolat pateikiamas naujausias
ECB ekonominés ir pinigy raidos vertinimas ir
iSsami informacija, susijusi su jo sprendimais, o
Finansinio stabilumo apzvalgoje vertinamas euro
zonos finansy sistemos stabilumas, atsizvelgiant |
jos sugebg¢jima absorbuoti neigiamus sukrétimus.

Visi ValdanCiosios tarybos nariai, skaitydami
pranesimus Europos Parlamente ir nacionaliniuose
parlamentuose, sakydami viesas kalbas ir duodami
interviu ziniasklaidai, plecia visuomenés Zinias ir
supratima apie Eurosistemos uzduotis ir politika.
2007 m. ECB pirmininkas septynis kartus skaité
pranesimus Europos Parlamente. Sie pranesimai
pradéti transliuoti ECB tinklalapyje.

2007 m. Vykdomosios valdybos nariai perskaité
apie 220 pranesimy ir davé daug interviu, taip pat
skelbé straipsnius zurnaluose ir laikrasciuose.

2007 m. ECB surengé 15 seminary, skirty
tarptautinei ir nacionalinei Ziniasklaidai. Trys
i$ $iy seminary buvo surengti bendradarbiaujant
su Europos Komisija, o keturi — su ES
nacionaliniais centriniais bankais.

ECB ir toliau prisideda prie tyrimuy i§vady
skelbimo, spausdindamas darbo ir nereguliarius
straipsnius,  organizuodamas  akademines
konferencijas, seminarus ir darbo susitikimus
(zr. 2 skyriaus 5 skirsni).

Euro zonai priklausantiems nacionaliniams
centriniams bankams tenka svarbus vaidmuo
uztikrinant ~ Eurosistemos  informacijos ir

pranesimy perdavima placiajai visuomenei bei
suinteresuotoms Salims nacionaliniu lygiu. Jie
kreipiasi | ivairias regionines ir nacionalines
auditorijas savo kalbomis ir savo aplinkoje.

2007 m. ECB, bendradarbiaudamas su
Central Bank of Cyprus ir Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta, suorganizavo
informacines kampanijas, rengiantis 2008 m.
sausio 1 d. euro ivedimui Kipre ir Maltoje.
Logotipas ,,€ miisy pinigai®, pagristas logotipu,
naudotu eury banknoty ir monety jvedimo
2002 m. informacinéje kampanijoje, buvo
naudojamas visoje bendroje komunikacijos
veikloje, skirtoje grynyju eury ivedimui Kipre
ir Maltoje. Kampanijos buvo vykdomos
vadovaujantis komunikacijos strategija, panasia
1ta, kuri buvo sukurta Slovénijos istojimui i euro
zong 2007 m. sausio 1 d. Jy metu buvo siekiama
supazindinti profesionalius grynyjy pinigy
tvarkymo specialistus ir pladiaja visuomeng su
eury banknoty ir monety iSvaizda, apsaugos
priemonémis ir su grynyjy eury jvedimo tvarka
(zr. 3 skyriaus 4 skirsnj).

2007 m. ECB savo patalpose Frankfurte priémé
apie 13 500 lankytojy. Jie gavo informacija
i§ pirmy Saltiniy ECB eksperty paskaity ir
pristatymy forma. Dauguma lankytoju buvo
universitety studentai ir finansy sektoriaus
ekspertai.

Visi ECB skelbiami dokumentai ir jvairiapusiska
jo veikla pateikiama ECB tinklalapyje.
Ji 2007 m. aplanké 15 milijony lankytoju
(atsisiysta 15 milijony dokumenty). Ypa¢ daug
vartotojy démesio sulauké paaugliams ir ju
mokytojams skirtas informacinés medziagos
rinkinys ,,Kainy stabilumas: kodél tau tai svarbu?*s
visomis oficialiomis ES kalbomis. Ji parengé

5 Informacinés medziagos rinkinys pateikiamas ECB tinklalapyje
adresu: http://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/pricestab/

html/index.en.html
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Europos centrinis bankas, bendradarbiaudamas
su euro zonos nacionaliniais centriniais bankais.
Si rinkinj sudaro 8 min. animacinis filmas,
lankstinukas moksleiviams ir knyga mokytojams.
Animaciniame filme parodoma, kaip du vidurinés
mokyklos moksleiviai suzino apie kainy
stabiluma. Lankstinuke pateikiama nesudétinga
Sios temos apzvalga, o knygoje mokytojams ji
nagrinéjama i§samiau.

2007 m. gauta apie 60 000 visuomenés
paklausimy su praSymais pateikti informacija
ivairiais ECB veiklos aspektais ir i juos
atsakyta.

ECB rengia kasmeting kultiiros dieny programa.
Ja siekia ES valstybiy nariy kultiiring ivairove
priartinti prie ECB ir ECBS darbuotojy,
tarptautinés finansy bendruomenés Frankfurte
bei Frankfurto ir jo regiono gyventojuy.
Kiekvienais metais $i iniciatyva iSryskina vienos
ES salies kultiros turtingumga ir taip skatina
geresnj tarpusavio supratima tarp ES tauty.
2007 m. kultiros dieny programa buvo skirta
Graikijai, o ankstesniais metais — Austrijai,
Vengrijai, Lenkijai ir Portugalijai. Renginiy
programa organizuota nuo 2007 m. spalio 24 d.
iki lapkri¢io 13 d. glaudZziai bendradarbiaujant
su Bank of Greece.
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INSTITUCINE STRUKTURA,
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| SPRENDIMUS PRIIMANTYS ORGANAI IR
BENDRASIS ECB VALDYMAS

I.I EUROSISTEMA IR EUROPOS CENTRINIY BANKY SISTEMA
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Eurosistema yra euro zonos centriniy banky sistema.

Ja sudaro ECB ir ES valstybiy nariy, naudojanciy
eura, nacionaliniai centriniai bankai (nuo 2008 m.
sausio 1 d. — 15). ValdanCioji taryba priéme
terming ,,Eurosistema®™ sickdama padéti suprasti
centriniy banky sistemos euro zonoje struktiira. Sis
terminas apibréZia visy jos nariy bendra tapatuma,
kolektyvini darba ir bendradarbiavima. Terminas
»Eurosistema‘ jtrauktas | Lisabonos sutartj (zr. 5
skyriaus 1.2 skirsnj).

ECBS sudaro ECB ir visy ES valstybiy nariy
(nuo 2007 m. sausio 1 d. — 27) nacionaliniai
centriniai bankai, t. y. jai priklauso valstybiy
nariy, kurios dar néra jvedusios euro,
nacionaliniai centriniai bankai.

ECB yra Eurosistemos bei ECBS Serdis ir
uztikrina jy atitinkamy uzdaviniy igyvendinima

Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Narodowy Bank Polski

Europos centrinis bankas (ECB)

Vyd ooy
Valdya)

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du
Luxembourg

Bank (Centrali ta’Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank

EUROSISTEMA

Banco de Portugal
Banka Slovenije

Suomen Pankki - Finlands Bank I

Banca Nationald a Romaniei
Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

veikdamas pats arba per nacionalinius centrinius
bankus. Pagal vieSaja tarptauting teisg¢ jis yra
juridinis asmuo.

Kiekvienas NCB pagal atitinkamos Salies
nacionaling teis¢ yra juridinis asmuo. Euro
Z0nos nacionaliniai centriniai bankai,
sudarantys neatskiriama Eurosistemos dalj,
vykdo Eurosistemai numatytus uzdavinius
vadovaudamiesi ECB sprendimus priimanciy
organy nustatytomis taisyklémis. Nacionaliniai
centriniai bankai dalyvauja Eurosistemos ir
ECBS veikloje ir per savo atstovy dalyvavima
ivairiuose Eurosistemos bei ECBS komitetuose
(zr. 8io skyriaus 1.5 skirsny). Jie gali vykdyti ir ne
Eurosistemos funkcijas savo paciy atsakomybe,
jei ValdanCioji taryba nenustato, kad tokios
funkcijos trukdo Eurosistemos tikslams ir

uzduotims.
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Mety ataskaita [l

2007 Mo



Eurosistemai ir ECBS vadovauja ECB
sprendimus priimantys organai — Valdancioji
taryba ir Vykdomoji valdyba. Bendroji taryba
sudaryta kaip ECB treiasis sprendimus
priimantis organas tol, kol bus valstybiy nariy,
dar nejvedusiy euro. Sprendimus priimantys
organai savo veikloje vadovaujasi Europos
Bendrijos steigimo sutartimi, ECBS statutu ir
atitinkamu Darbo reglamentu'. Sprendimai
Eurosistemoje ir ECBS yra priimami
centralizuotai. Nepaisant to, remiantis ECBS
statutu, ECB ir euro zonos nacionaliniai
centriniai bankai kartu prisideda strategine ir
veiklos prasme prie bendry tiksly siekimo
gerbdami decentralizavimo principa.

1.2 VALDANCIOJI TARYBA

Valdanciaja taryba sudaro visi Vykdomosios

valdybos nariai ir eura ivedusiy valstybiy

nariy nacionaliniy centriniy banky valdytojai.

Remiantis Sutartimi, jos pagrindinés pareigos

yra:

— nustatyti gaires ir priimti sprendimus, biitinus
uztikrinti, kad bus atlikti Eurosistemai

patikéti uzdaviniai;

— nustatyti euro zonos pinigy politika, o

prireikus  priimti sprendimus, susijusius
su tarpiniais pinigy politikos tikslais,
pagrindinémis  palikany normomis ir

atsargy pasiiila Eurosistemai, nustatyti jiems
igyvendinti biitinas gaires.

Paprastai Valdancioji taryba posédziauja du
kartus per ménesj ECB bustinéje Frankfurte prie
Maino Vokietijoje. Be kita ko, ji iSsamiai jvertina
pinigy bei dkio plétra ir pirmame ménesio
posédyje priima atitinkamus sprendimus, o
antrame — paprastai daugiausia démesio skiria
klausimams, susijusiems su kitomis ECB ir
Eurosistemos uzduotimis bei pareigomis.
2007 m. du posédziai ivyko ne Frankfurte:
viena ju surengé Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland Dubline, o antraji
— Oesterreichische Nationalbank Vienoje.

ECB
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Priimdami sprendimus dél pinigy politikos
ir kity ECB bei Eurosistemos uzduodiy,
Valdanciosios tarybos nariai veikia ne kaip savo
Saliy atstovai, o kaip visiskai nepriklausomi
asmenys. Tai apibréZia principas ,,vienas narys
— vienas balsas®, kuris taikomas Valdanciojoje
taryboje.

1 Dél ECB darbo reglamenty zr. 2004 m. vasario 19 d. Sprendima
ECB/2004/2 dél Europos centrinio banko darbo reglamento
patvirtinimo, OL L 80, 2004 03 18, p. 33; 2004 m. birzelio 17
d. Sprendima ECB/2004/12 dél ECB bendrosios tarybos darbo
reglamento patvirtinimo, OL L 230, 2004 06 30, p. 61 ir 1999 m.
spalio 12 d. Sprendima ECB/1999/7 dél ECB vykdomosios
valdybos darbo reglamento, OL L 314, 1999 12 08, p. 34. Sie
reglamentai pateikti ir ECB tinklalapyje.



VALDANCIOJI TARYBA

Jean-Claude Trichet

ECB pirmininkas

Lucas D. Papademos

ECB pirmininko pavaduotojas

Lorenzo Bini Smaghi

ECB vykdomosios valdybos narys
Michael C. Bonello?

Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
valdytojas

(nuo 2008 m. sausio 1 d.)

Vitor Constancio

Banco de Portugal valdytojas

Mario Draghi

Banca d’Italia valdytojas

Miguel Fernandez Ordoéiiez

Banco de Espaiia valdytojas

Nicholas C. Garganas

Bank of Greece valdytojas

Mitja Gaspari

Banka Slovenije valdytojas

(nuo 2007 m. sausio 1 d. iki kovo 31 d.)
José Manuel Gonzilez-Paramo

ECB vykdomosios valdybos narys
John Hurley

Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland valdytojas

Marko Kranjec

Banka Slovenije valdytojas

(nuo 2007 m. liepos 16 d.)

Klaus Liebscher

Oesterreichische Nationalbank valdytojas
Erkki Liikanen

Suomen Pankki — Finlands Bank valdytojas
Yves Mersch

Bangque centrale du Luxembourg valdytojas
Christian Noyer

Banque de France valdytojas

Athanasios Orphanides?

Central Bank of Cyprus valdytojas

(nuo 2008 m. sausio 1 d.)

Guy Quaden

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique valdytojas

Andrej Rant

Laikinai einantis Banka Slovenije valdytojo
pareigas

(nuo 2007 m. balandzio 1 d. iki liepos 15 d.)
Jiirgen Stark

ECB vykdomosios valdybos narys
Gertrude Tumpel-Gugerell

ECB vykdomosios valdybos naré

Axel A. Weber

Deutsche Bundesbank prezidentas

Nout Wellink

De Nederlandsche Bank prezidentas

2 Maltos ir Kipro centriniy banky valdytojai dalyvavo 2007 m.
Valdanciosios tarybos posédziuose kaip ,.specialieji pakviesti
asmenys‘ 2007 m. liepos 10 d. Ecofino tarybai priémus sprendima
nuo 2008 m. sausio 1 d. atitinkamoms $alims panaikinti i§lygas.

Galiné eilé (i$ kaireés j deSine):
Jiirgen Stark,

Erkki Liikanen,

Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas,

Nout Wellink, Marko Kranjec

Viduriné eilé (i kairés j deSing):

John Hurley,

Miguel Fernandez Ordoiiez,

Christian Noyer, Axel A. Weber,
Lorenzo Bini Smaghi, Michael C. Bonello

Priekiné eilé (i$ kairés j deSine):
Yves Mersch,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,
Athanasios Orphanides
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1.3 VYKDOMOJI VALDYBA teikti bltinus nurodymus euro zonos
nacionaliniams centriniams bankams;
Vykdomaja valdyba sudaro ECB pirmininkas,

pirmininko pavaduotojas ir keturi nariai, kuriuos — vadovauti ECB einamajai veiklai;

skiria eura jvedusiy valstybiy nariuy valstybiy

arba  vyriausybiy  vadovai.  Svarbiausios — vykdyti kai kuriuos Valdanciosios tarybos
Vykdomosios  valdybos, kuri  paprastai jai suteiktus, jskaitant ir norminio pobiidzio,
posédziauja karta per savaite, pareigos yra: igaliojimus.

— rengti Valdanciosios tarybos posédzius; Valdymo komitetas padeda Vykdomajai

valdybai ECB valdymo, veiklos planavimo
— jgyvendinti euro zonos pinigy politika ir mety biudzeto sudarymo proceso srityse.
pagal Valdanciosios tarybos nustatytas Valdymo komiteta sudaro vienas Vykdomosios
gaires ir priimtus sprendimus, o tai darant, valdybos narys, kuris eina pirmininko pareigas,

ir keli aukstesnieji vadovai.

Antroje eiléje (i$ kairés):
Jirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Pirmoje eiléje (i§ kairés):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

VYKDOMO]I VALDYBA José Manuel Gonzilez-Piaramo
Jean-Claude Trichet ECB vykdomosios valdybos narys
ECB pirmininkas Jiirgen Stark

Lucas D. Papademos ECB vykdomosios valdybos narys
ECB pirmininko pavaduotojas Gertrude Tumpel-Gugerell
Lorenzo Bini Smaghi ECB vykdomosios valdybos naré

ECB vykdomosios valdybos narys
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Skyriai: ¢ Euro zonos nacionaliniy saskaity ir
ekonominés statistikos
* [Sorés sektoriaus statistikos
* Pinigy, finansy jstaigy ir
rinkos statistikos
+ Statistikos kiirimo ir koordinavimo
* Statistinés informacijos valdymo ir
paslaugy vartotojams

Skyriai: ¢+ Banknoty karimo
+ Banknoty valdymo

Statistikos generalinis Administracijos
direktoratas generalinis direktoratas
Steven Keuning Gerald Grisse

. . Bankno
Pavaduotojas: Werner Bier "

Sekretoriatas ir kalbos direktoratas

Skyriai: ¢ Ekonometrinio modeliavimo paslaugy generalinis direktoratas Antti Heinonen

+ Finansiniy tyri
« Pini lllnti'(mnll . Pierre van der Hae < ikacij

inigy politikos tyrimy . - Komunikacijy

Pavaduotojas: Klaus Riemke R
Tyrimy generalinis Elisabeth Ardaillon-Poirier
direktoratas
Lucrezia Reichlin .

Pavaduotojas: Frank Smets Vykdomoji valdyba val‘(]l);fl;)(:)zl:ao:::'séjai

Gilles Noblet

-
Skyriai:  Prieziiros pul,)
: ?ﬁgﬁ%mm% Mokéjimo sistemy ir rinkos - P :
infrastruktiiros generalinis direktoratas ! = ; # Lt ' ECB atstovybé
Jean-Michel Godeffroy -l VaSingtone
Pavaduotoja: Daniela Russo o Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

Skyrius: ¢ Fiskalinés politikos
Rinkos operacijy Ekonominés raidos direktoratas

generalinis direktoratas . o Hans-Joachim Klockers
2 Ekonomikos generalinis

Pa}lja]\(}ia“' : direktoratas Skyriai: : ggrgafi(l)lnos makroekonomings raidos
Werner Snﬂenef e Wolfgang Schill + Ne euro zonos raidos
Pavaduotojas: Philippe Moutot
Pinigy politikos direktoratas
Teisiniy paslaugy Philippe Moutot

generalinis direktoratas sinio stabilumo ir Skyriai: ¢ Kapitalo rinky ir finansings strukttiros

TP o i
Antonio Sainz de Vicuia rieziiiros direktoratas . gun“ng gggﬁgz Is)gfengeijsos
. Mauro Grande
Tarptautiniy Zmogiskyjy iStekliy,
ir Europos rysiy biudzZeto ir organizavimo
generalinis direktoratas generalinis direktoratas
L L . kIS Koenraad De Geest
Skyriai: Teisiniy konsultacijy * o F%anl\ M D . . Informaciniy sistemy Pavaduotojas:
¢ Teisininky lingvisty Pavaduotojas: Georges Pineau Vidaus audito seneralinis direktoratas e v ol
direktoratas ° ~ °
. Hans-Gert Penzel
Klaus Gressenbauer Pavaduotojas: Frangois Laurent

Skyriai: ¢ Biudzeto ir projekty.

¢ [darbinimo ir darbo uzmokescio
bei kity iSmoky

+ Organizacinio planavimo

* Zmogiskuju istekliy politikos ir
personalo santykiy

+ Rizikos valdymo 2

Skyriai: ¢ Audito
+ Audito paslaugy

Vykdomoji valdyba
1 [skaitant duomeny apsaugos funkeija. Antroje eilgje (i kaires):  Jiirgen Stark, Jos¢ Manuel Gonzéalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
2 Tiesiogiai pavaldus Vykdomajai valdybai. Pirmoje eiléje (i$ kairés):  Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (pirmininkas), Lucas D. Papademos (pirmininko pavaduotojas
) ) D! 2 p P )

3 Vykdomosios valdybos, Valdangiosios tarybos ir Bendrosios tarybos sekretorius.



Galiné eilé (i§ kaireés j deSing):

Erkki Liikanen, Andras Simor,

Klaus Liebscher, Nicholas C. Garganas,
Axel A. Weber, Reinoldijus Sarkinas,
Nout Wellink, Andres Lipstok

Viduriné eilé (i kairés j deSing):
John Hurley, Nils Bernstein,
Christian Noyer, Ilmars Rimsgvics,
Zden¢k Ttima, Stefan Ingves,
Marko Kranjec, Mugur

Constantin Isarescu

Priekiné eilé (i§ kaireés i deSineg):
Miguel Fernandez Ordonez,

Ivan Sramko, Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Michael C. Bonello,

Athanasios Orphanides,

Yves Mersch

1.4 BENDROJI TARYBA

Bendraja taryba sudaro ECB pirmininkas,
pirmininko pavaduotojas ir visy ES valstybiy
nariy nacionaliniy centriniy banky valdytojai.
Ji vykdo i§ EPI perimtas uzduotis, kuriy dar
nevykdo ECB dél to, kad ne visos valstybés

narés yra jvedusios eurag. 2007 m. Bendroji
taryba posédziavo penkis kartus. Nuo 2007 m.
sausio mén. bBwireapcka Hapooua —OamKa
(Bulgarian National Bank) ir Banca Nationald
a Romdniei valdytojai yra Bendrosios tarybos
nariai.

Jean-Claude Trichet

ECB pirmininkas

Lucas D. Papademos

ECB pirmininko pavaduotojas
Leszek Balcerowicz

Narodowy Bank Polski prezidentas
(iki 2007 m. sausio 10 d.)

Nils Bernstein

Danmarks Nationalbank valdytojas
Michael C. Bonello

Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
valdytojas

Christodoulos Christodoulou
Central Bank of Cyprus valdytojas
(iki 2007 m. geguzés 2 d.)

Vitor Constancio

Banco de Portugal valdytojas
Mario Draghi

Banca d’Italia valdytojas

Miguel Ferniandez Ordoéiiez
Banco de Esparia valdytojas
Nicholas C. Garganas

Bank of Greece valdytojas

Mitja Gaspari

Banka Slovenije valdytojas

(iki 2007 m. kovo 31 d.)
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John Hurley

Central Bank and Financial Services Authority
or Ireland valdytojas.

Stefan Ingves

Sveriges Riksbank valdytojas

Mugur Constantin Isarescu

Banca Nationald a Romdniei valdytojas
Ivan Iskrov

bwneapcka napoona 6anka (Bulgarian National
Bank) valdytojas

Zsigmond Jarai

Magyar Nemzeti Bank valdytojas

(iki 2007 m. kovo 2 d.)

Mervyn King

Bank of England valdytojas

Marko Kranjec

Banka Slovenije valdytojas

(nuo 2007 m. liepos 16 d.)

Klaus Liebscher

Oesterreichische Nationalbank valdytojas
Yves Mersch

Bangque centrale du Luxembourg valdytojas
Liuksemburgas

Andres Lipstok

Eesti Pank valdytojas



Erkki Liikanen

Suomen Pankki — Finlands Bank valdytojas
Christian Noyer

Banque de France valdytojas

Athanasios Orphanides

Central Bank of Cyprus valdytojas

(nuo 2007 m. geguzés 3 d.)

Guy Quaden

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique valdytojas

Andrej Rant

Laikinai einantis Banka Slovenije valdytojo
pareigas

(nuo 2007 m. balandzio 1 d. iki liepos 15 d.)
Ilmars Rimsevics

Latvijas Banka valdytojas

Reinoldijus Sarkinas

Lietuvos banko valdybos pirmininkas

Slawomir Skrzypek

Narodowy Bank Polski prezidentas
(nuo 2007 m. sausio 11 d.)

Andras Simor

Magyar Nemzeti Bank valdytojas
(nuo 2007 m. kovo 3 d.)

Ivan Sramko

Narodna banka Slovenska valdytojas
Zdenék Tima

Ceska narodni banka valdytojas
Axel A. Weber

Deutsche Bundesbank prezidentas
Nout Wellink

De Nederlandsche Bank prezidentas

1.5 EUROSISTEMOS IR ECBS KOMITETAI, BIUDZETO KOMITETAS, ZMOGISKYJY ISTEKLIY KONFERENCIJA

IR EUROSISTEMOS IT STEBEJIMO KOMITETAS

Apskaitos ir pinigy politikos pajamy komitetas (AMICO)

Banky prieZiuros komitetas (BSC)

Banknoty komitetas (BANCO)

Sanaudy metodikos komitetas (COMCO)

Eurosistemos/ECBS komunikacijy komitetas (ECCO)

Informaciniy technologijy komitetas (ITC)

Vidaus auditoriy komitetas (IAC)

EUROSISTEMOS IR ECBS KOMITETAI, BIUDZETO KOMITETAS, ZMOGISKY)y
ISTEKLIY KONFERENCIJA IR JU PIRMININKAI

BiudZeto komitetas (BUCOM) Zmogiskyjy iStekliy konferencija (HRC)

Tarptautiniy ry$iy komitetas (IRC)

Teisés komitetas (LEGCO)

Rinkos operacijy komitetas (MOC)

Pinigy politikos komitetas (MPC)

Mokéjimo ir atsiskaitymo sistemy komitetas (PSSC)

Statistikos komitetas (STC)
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Eurosistemos bei ECBS komitetai ir toliau atlieka
svarby vaidmeni padédami ECB sprendimus
priimantiems organams atlikti savo uzduotis.
Ir Valdanéiosios tarybos, ir Vykdomosios
valdybos prasymu komitetai teikia eksperty
pagalba pagal savo kompetencija ir palengvina
sprendimy  priémimo  procesa. Komitety
nariai paprastai yra FEurosistemos centriniy
banky tarnautojai. Taciau dar neivedusiy euro
valstybiy nariy nacionaliniai centriniai bankai
taip pat dalyvauja komiteto posédziuose,
kai jame sprendziami reikalai, priklausantys
Bendrosios tarybos kompetencijai. Kai reikia,
gali buti pakviesti ir kiti kompetentingi organai,
pavyzdziui, Banky priezitiros komiteto atveju
— nacionalinés prieziliros institucijos. 2007 m.
liepos mén. isteigtas Kasty metodikos komitetas
remiantis ECB darbo reglamento 9 straipsnio 1
dalimi kaip Eurosistemos ir ECBS komitetas.
Taigi pagal §i straipsni isteigty komitety skaicius
padidéjo iki 13.

Biudzeto komitetas, ikurtas vadovaujantis
ECB darbo reglamento 15 straipsniu, padeda
Valdanciajai tarybai sprendziant su ECB biudzetu
susijusius  klausimus. Zmogiskujy  istekliy
konferencija ikurta 2005 m. remiantis Darbo
reglamento 9a straipsniu kaip Eurosistemos ir
ECBS centriniy banky apsikeitimo patirtimi,
ziniomis ir informacija forumas Zzmogiskyjy
iStekliy valdymo srityje.

2007 m. rugpjiicio mén. Valdancioji taryba
ikiré Eurosistemos IT stebéjimo komiteta
(EISC), igaliota stebéti nuolatini IT naudojimo
tobulinima Eurosistemoje. EISC atsakomybé
visy pirma susijusi su Eurosistemos IT valdymu
ir apima tokias sritis kaip IT architekttros ir
saugumo strategiju plétra ir eksploatavimas,
IT poreikio jvertinimas, IT projekto portfelio
valdymas ir jo suteikimo principas, IT projekty
planavimas, igyvendinimas ir kontrolé, IT
sistemy stebéjimas ir operacijos. Tikimasi, kad
EISC padidins Valdanciosios tarybos sprendimy
dél Eurosistemos ir ECBS IT projekty ir
operacijy priémimo nasumg ir veiksminguma
apsvarstant ECBS komitety arba Eurosistemos
centriniy banky pasitilymus prie§ perduodant
juos svarstyti Valdanciajai tarybai ir pateikiant
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Valdanciajai tarybai ataskaitas apie Siuos
projektus. Ataskaitas Valdanciajai tarybai EISC
teikia per Vykdomaja valdyba.

1.6 BENDRASIS VALDYMAS

Be sprendimus priimanciy organy, ECB
bendrasis valdymas apima tam tikrus iSorés ir
vidaus kontrolés lygius, tris elgesio kodeksus bei
taisykles dél galimybiy visuomenei susipazinti
su ECB dokumentais.

ISORES KONTROLES LYGIAI

ECBS statute numatyti du lygiai — tai iSorés
auditorius, kuris paskiriamas atlikti ECB mety
ataskaity audita (ECBS statuto 27 straipsnio
1 dalis) ir Europos Audito Rumai, kurie jvertina
ECB vadovybés veiklos efektyvuma
(27 straipsnio 2 dalis). Europos Audito Riimy
mety ataskaita kartu su ECB atsakymu
paskelbiama ECB tinklalapyje ir Europos
Sajungos oficialiajame leidinyje. Siekiant
padidinti visuomeneés pasitikéjimag ECB iSorés
auditoriaus nepriklausomumu, taikomas audito
istaigos rotacijos principas?.

VIDAUS KONTROLES LYGIAI

ECB vidaus kontrolés struktiira pagrista
funkciniu pagrindu, kad kiekvienas
organizacinis vienetas (padalinys, skyrius,

direktoratas ar generalinis direktorius) yra
atsakingas uz savo riziky, kontrolés priemoniy,
veiksmingumo ir nasumo valdyma. Kiekvienas
organizacinis vienetas jigyvendina veiklos
kontrolés procediiras savo atsakomybés srityse
pagal priimting rizikos lygi, kuri, remdamasi
prognozémis, nustato Vykdomoji valdyba.
Pavyzdziui, taisykliy ir procediiry rinkinys,
zinomas ,,Kiny sienos* pavadinimu, neleidzia
vidaus informacijai, atsirandanciai srityse, kurios
atsakingos uz pinigy politika, pasiekti sriciy,
kurios atsakingos uz ECB uzsienio atsargy ar

3 KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG
Wirtschafispriifungsgesellschaft buvo 2003-2007 finansiniy
mety ECB iSorés auditorius. [vykus vieSajam konkursui ir
vadovaujantis ECB suderinta praktika dél audito imoniy
rotacijos, 2008-2012 finansiniams metams bus paskirtas naujas
iSorés auditorius.



nuosavy 1ésy portfelio valdyma. 2007 m. ECB
sugrieztino savo poziliri i operacinés rizikos
valdyma, sukurdamas skéting sistema, kuri
leidzia nuosekliai, struktiiriSkai ir integruotai
valdyti operacing rizika, kombinuojant rizikos
valdymo ir kontrolés strategijas, procediiras ir
priemones. Be to, Zmogiskuju istekliy, biudZeto
ir organizacijos generalinis direktoratas stebi
riziky portfeli ir vidaus kontrolés struktiirg ir
teikia pasitilymus, kaip gerinti rizikos nustatymo,
tvertinimo ir mazinimo veiksminguma ECB
mastu.

Nepriklausomai nuo vidaus kontrolés struktiiros
ir rizikos stebéjimo ECB audito funkcijas vykdo
Vidaus audito direktoratas, kuris yra tiesiogiai
atsakingas Vykdomajai valdybai. Remiantis
igaliojimais, nustatytais ECB vidaus audito
nuostatuose?, ECB vidaus auditoriai teikia
nepriklausomo ir objektyvaus uZztikrinimo bei
konsultavimo paslaugas, sistemingai vertindami
ir tobulindami rizikos valdyma, kontrolés ir
valdymo procesy veiksminguma. Vidaus audito
direktoratas laikosi Vidaus audito instituto
patvirtinty Tarptautiniy vidaus audito profesinés
praktikos standarty.

Eurosistemos ir ECBS komitetas, Vidaus
audito komitetas, kurj sudaro ECB ir
nacionaliniy centriniy banky vidaus audito
vadovai, atsakingas uz bendry Eurosistemos
ir ECB projekty ir operaciniy sistemy audito
koordinavima.

Siekiant stiprinti bendraji valdyma, Valdancioji
taryba nusprend¢ 2007 m. balandzio meén.
isteigti i$ trijy jos nariy sudaryta ECB Audito
komiteta, kurio pirmininkas — John Hurley
(Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland valdytojas).

ELGESIO KODEKSAI

ECB turi tris elgesio kodeksus. Pirmasis skirtas
Valdanciosios tarybos nariams ir apibrézia ju
atsakomybe uz Eurosistemos integralumo bei
reputacijos apsaugg ir uz jos veiklos efektyvumo
palaikyma®. Jis nustato gaires ir Valdanciosios
tarybos nariy bei pakaitiniy nariy, jiems
atlickant Valdanciosios tarybos nariy funkcijas,

etikos standartus. Valdancioji taryba taip pat yra
paskyrusi pataréja, kuris konsultuoja jos narius
kai kuriais profesinio elgesio aspektais. Antrasis
kodeksas yra Europos centrinio banko elgesio
kodeksas. Jis orientuoja ir nustato gaires ECB
personalui ir Vykdomosios valdybos nariams,
i$ kuriy tikimasi, kad, atlikdami savo pareigas,
jie laikysis auksty profesinés etikos standarty®.
Pagal ECB elgesio kodekso taisykles, dél
draudimo naudotis vidaus informacija ECB
personalui ir Vykdomosios tarybos nariams
draudziama naudotis vidaus informacija vykdant
privacia finansing veikla savo rizika ir savo
saskaita ar treCiosios Salies rizika ir saskaita’.
Treciasis kodeksas — Vykdomosios valdybos
nariy papildomas etikos kodeksas®. Jis papildo
kitus du kodeksus iSsamiau apibrézdamas
Vykdomosios valdybos nariams taikoma etikos
rezimg. Vykdomosios valdybos paskirtas
patar¢jas etikos klausimais uztikrina, kad Sios
taisyklés biity vienodai suprantamos.

PRIEMONES PRIES SUKCIAVIMA

1999 m., siekdami sustiprinti kova su
suk¢iavimu, korupcija ir kitokia Bendrijos
finansiniams interesams kenkianCia neteiséta
veikla, Europos Parlamentas ir ES Taryba
priémé reglamenta’. Be kita ko, reglamentas
numato Europos kovos su suk¢iavimu tarnybos
(OLAF) vidaus tyrimus dél jtarimy suk¢iavimu
Bendrijos institucijose, istaigose, tarnybose ir
agentuirose.

OLAF reglamentas numato, kad kiekviena i§
minéty institucijy turi priimti sprendimus, kurie

4 Siekiant puoseléti audito tvarkos ECB skaidruma, Sie nuostatai
skelbiami ECB tinklalapyje.

5 Zr. Valdanéiosios tarybos nariuy kodeksa, OL C 123, 2002
05 24, p. 9, jo pakeitimus OL C 10, 2007 01 16, p. 6 ir ECB
tinklalapyje.

6 Zr. Europos centrinio banko elgesio kodeksa pagal Europos
centrinio banko darbo reglamento 11 straipsnio 3 dalj, OL C 76,
2001 03 08, p. 12 ir ECB tinklalapyje.

7 Zr. ECB personalo taisykliy, kuriose pateikiamos profesinio
elgesio ir profesinés paslapties taisyklés, 1 straipsnio 2 dalj, OL
C 92,2004 04 16, p. 31 ir ECB tinklalapyje.

8  Zr. Vykdomosios valdybos nariy papildoma etikos kodeksa, OJ
C 230, 2006 09 23, p. 46 ir ECB tinklalapyje.

9 1999 m. geguzés 25 d. Europos Parlamento ir Tarybos
Reglamentas (EB) Nr. 1073/1999 dél Europos kovos su
suk¢iavimu tarnybos (OLAF) atliekamy tyrimy, OL L 136, 1999

0531, p. 1.
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leisty OLAF atlikti tyrimus kiekvienos ju viduje.
2004 m. birZelio mén. Valdancioji taryba priémeé
sprendima'® dél OLAF tyrimy ECB nuostaty ir
salygu, isigaliojusi 2004 m. liepos 1 d.

GALIMYBE VISUOMENEI SUSIPAZINTI SU

ECB DOKUMENTAIS

2004 m. kovo mén. priimtas ECB sprendimas
dél galimybés visuomenei susipazinti su ECB
dokumentais!! atitinka kity ES institucijy
bei istaigy tikslus ir taikomus standartus
del galimybés visuomenei susipaZinti su juy
dokumentais. Jis didina skaidruma ir kartu
atsizvelgia 1 ECB ir nacionaliniy centriniy
banky nepriklausomuma, uztikrina kai kuriy
sri¢iy, kurios biidingos ECB jam vykdant savo
uzduotis, konfidencialuma '2.

2007 m. buvo gauta nedaug visuomeneés
prasymuy susipazinti su dokumentais.

10 Sprendimas ECB/2004/11 dé¢l Europos kovos su sukéiavimu
tarnybos atliekamy Europos centrinio banko tyrimy, susijusiy
su Europos Bendrijy finansiniams interesams kenkiancio
sukéiavimo, korupcijos ir bet kokios kitokios neteisétos veiklos
prevencija, nuostaty bei salygu dalinio pakeitimo, OL L 230,
2004 06 30, p. 56. Sprendimas priimtas reaguojant { Europos
Teisingumo Teismo 2003 m. liepos 10 d. sprendima Case-11/00
Komisija prie§ Europos centrinj banka, ECR 1-7147.

11 OOL L 80,2004 03 18, p. 42.

12 Vykdant ECB atvirumo ir skaidrumo politika, ECB tinklalapio
»~Archyvy“ skirsnyje pateikiami istoriniai dokumentai.
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2 ORGANIZACINE RAIDA
2.1 IMOGISKIE]I ISTEKLIAI

2007 m. ECB stiprino savo zmogiSkuyju iStekliy
(Z1) politikos sistema, sickdamas pabrézti jos
vertybiy ir pagrindiniy ZI principy'® svarba. Si
sistema yra ir priemoné paaiskinti, kodél
pasirinkta vienokia ar kitokia ZI politika ir kaip
jitarpusavyje susijusi. Pagal Sia sistema politika,
susijusi su zmogiskyjy iStekliy valdymu,
skirstoma i keturias pagrindines sritis.

KORPORATYVINE KULTURA

ECB, kuriame dirba darbuotojai i§ 27 ES
valstybiy nariy, ivairovés valdyma integravo
1zmogiskujuistekliypraktika, taipuztikrindamas,
kad, siekiant ECB tiksly, atitinkami darbuotoju
igidziai bty perorganizuoti ir visiskai
panaudoti. [vairovés valdymas ECB yra
pagristas 2006 m. pradéta jgyvendinti jvairovés
strategija. Ja siekiama uztikrinti, kad su visais
personalo nariais biity elgiamasi pagarbiai
ir kad jy veikla buty vertinama atsizvelgiant
1ju nuopelnus.

Zmogiskyju istekliu politikoje toliau buvo
taikomos SeSios bendrosios ECB vertybés
(kompetencija; veiksmingumas ir nasumas;
vientisumas; komandiné dvasia; skaidrumas
ir atskaitomybé; darbas Europai), sickiant
suformuoti kasdieng elgseng ir tobulinti veikla.

PERSONALO UGDYMAS

2006 m. ECB idiegus bendrus mobilumo
principus, kurie skatina personalo narius kas
penkerius tarnybos metus keisti pareigas, vidaus
mobilumas sulauké didelio pritarimo. Laikoma,
kad vidaus mobilumas suteikia darbuotojams
galimybe plésti savo patirti ir ugdyti igtdzius,
kartu jis yra priemoné ECB didinti darbuotojy
zinias ir sinergija visose veiklos srityse. Todél
vidaus idarbinimo politika, kurioje labiau
atsizvelgiama | placius iglidzius, siekiama toliau
skatinti darbuotojy vidaus mobiluma. 2007 m.
pritaikytas ,,mobilumo langas‘ skatinti darbuotojy
tarpusavio keitimasi ir laikinus vidaus peréjimus
1 kitas pareigas, pavyzdziui, pavaduoti trikstamus
kolegas. 2007 m. i§ viso 152 personalo nariai,
iskaitant 31 vadova ir pataréjus, tiek laikinai, tiek
ilgam laikotarpiui viduje peréjo i kitas pareigas.

ECB iSorés darbo patirties programa
palengvina darbuotojy komandiravima { 27 ES
nacionalinius centrinius bankus arba atitinkamas
tarptautines organizacijas (pvz., TVF ir TAB)
nuo 2 iki 12 mén. Pagal Sia programa 2007 m.
komandiruoti 23 personalo nariai. Be to,
ECB suteiké nemokamas atostogas iki treju
mety 36 darbuotojams. Daugelis i$ ju pradéjo
dirbti nacionaliniuose centriniuose bankuose,
tarptautinése  organizacijose ar privaciose
bendrovése. Kiti §i nemokamy atostogy
laikotarpj panaudojo studijoms.

Be mobilumo skatinimo, jskaitant vadovu
rotacija, ZI strategija ir toliau orientuojama
i ECB valdymo tobulinima, o ypa¢ i valdymo
igidziy gerinima naudojant mokymus ir
asmeninj parengima. Vadovams skirti mokymai
buvo orientuoti { vadovavimo jgiidziy gerinima,
veiklos ir organizaciniy pokyc¢iy valdyma,
»garbinguma darbe* kaip esminj ECB ivairovés
strategijos ramstj.

Be to, vadovai dalyvavo metiniuose
privalomuose vairiy Saltiniy organizuojamuose
dvikrypciuose uzsiémimuose. Jyu metu sritys,
kuriose turéty individualiai tobulintis vadovai,
nustatomos remiantis tiesiogiai atskaitingy
darbuotoju, partneriy ir uzsienio rySiy atstovy
asmeny teikimu. Asmeninis parengimas
organizuojamas remiantis {vairiy Saltiniy
dvikrypciy kontakty rezultatais.

Visy personalo nariy nuolatinis siekimas naujy
igidziy bei gebéjimy ir juy ugdymas yra vienas
i§ svarbiausiy ECB ZI strategijos aspekty. Uz
mokymasi ir tobul¢jima atsakingi ir darbuotojai,
ir jstaiga. Tai — pagrindinis principas. Viena
vertus, ECB uztikrina biudzetines priemones
ir sudaro mokymo sistema, vadovai nustato
mokymo poreikius, reikalingus darbuotojy
uzimamoms pareigoms. Kita vertus, darbuotojai
patys turi imtis reikiamy priemoniy mokytis ir
tobuléti bei uztikrinti, kad ju Zinios visa laika
bty geriausios. Be ivairiy organizacijos viduje
sudaryty galimybiy mokytis, darbuotojai,
13 Pagrindiniai ZI principai yra $ie: organizacijos poreikiai,

decentralizuotas personalo valdymas, nuopelnai,
patrauklios darbo salygos ir abipusiai {sipareigojimai.
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kuriems reikia specialiy, labiau techninio
pobiidzio mokymuy, naudojasi iSorés mokymo
galimybémis. Jie taip pat gali pasinaudoti
mokymosi galimybémis, kurios organizuojamos
kaip ECBS programy dalis arba kurias sitilo
nacionaliniai centriniai bankai.

Pagal savo antring mokymo politika ECB padéjo
22 darbuotojams igyti igldziy, kurie iSplété ju
profesing kompetencija daugiau, negu reikia ju
uzZimamoms pareigoms.

DARBUOTOJY PRIEMIMAS

ISorinis darbuotojy priémimas | nuolatines darbo
vietas buvo grindZiamas vadovaujanciy pareigy
darbuotoju penkeriy mety terminuotosiomis
sutartimis ir kity darbuotoju treju mety
terminuotosiomis  sutartimis. Terminuotosios
sutartys | nuolatines darbo vietas gali buti
pakeistos neterminuotosiomis sutartimis, kurioms
taitkoma perzitiréjimo procediira atsizvelgiant
1 organizacines aplinkybes ir individualius darbo
rezultatus. 2007 m. ECB pasitlé¢ 27 keiCiamas
terminuotasias darbo sutartis iSorés darbuotojams.
Jis taip pat pasitilé 56 nekei¢iamas terminuotasias
(ilgesnes negu 1 m.) darbo sutartis, sickdamas
patenkinti darbuotojy poreiki, ir 114 trumpalaikiy
(trumpesniy negu 1 m.) sutarCiy, siekdamas
pakeisti darbuotojus, iSéjusius nemokamy ar
motinystés (tévystés) atostogy. Toliau lenteléje

apibendrinami ECB  personalo {darbinimo
pokyc¢iai 2007 m.
Sitlomos  trumpalaikés  darbo  sutartys

nacionaliniy centriniy banky ir tarptautiniy

Darbuotojy kaita

2007 2006

Darbuotojai, dirbantys ECB pagal visos darbo

dienos darbo sutartj' 1375

1342

Trumpalaikés darbo sutartys, pasitlytos

nacionaliniy centriniy banky ir (arba) 106 93
tarptautiniy organizacijy ekspertams

Nauji Absolventy programos dalyviai 10 6

Stazuotés 145 173
1 2007 m. gruodzio 31 d. buvo 1 348 darbuotojai. $i nesutapima
daugiausia 1émé tai, kad buvo sudarytos terminuotosios darbo

sutartys, siekiant pakeisti darbuotojus, kuriy nebuvo ilgiau kaip 12
ménesiy.
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organizacijy darbuotojams suteikia ECB bei
§ioms organizacijoms naudinga galimybg
pasisemti abipusés patirties. Nacionaliniy
centriniy banky darbuotojy priémimas dirbti
pagal trumpalaikes darbo sutartis taip pat padeda
ugdyti ECBS komanding dvasia.

2007 m. rugséjo meén. pagal dvejyu mety
nekeiciamas sutartis Banke pradéjo dirbti antroji
ECB absolventy programos, skirtos neseniai
baigusiems absolventams, turintiems platy
i$silavinima, dalyviy grupé.

ECB sitlo galimybes stazuotis studentams
ir absolventams, baigusiems ekonomikos,
statistikos, verslo administravimo, teisés ir
vertimo mokslus.

Kaip dali Wim  Duisenberg stipendijuy
moksliniams bendradarbiams programos ECB
taip pat pasiiilé penkias mokslinio bendradarbio

stipendijas ~ zZymiems  ckonomistams  ir
penkias stipendijas jauniems tyrinétojams
pagal Lamfalussy stipendiju moksliniams

bendradarbiams programa.

DARBO SALYGOS

ECB pradéjo vykdyti ambicinga projekta, kuriuo
sickia pritaikyti imoniy iStekliy planavimo
sistema. Kai SAP pagrista sistema, vadinama
»ISIS®  (integruoti duomenys, optimizuoti
procesai, keitimasis informacija), pradés veikti,
ji turés dideli poveiki daugeliui su zmogiskyjuy
iStekliy valdymu susijusiy uzdaviniy. Be ivairiy
administraciniy procesy supaprastinimo, sistema
leis darbuotojams ir vadovams vykdyti tam tikra
veikla ,,savitarnos rezimu‘ taip prisidédama prie
organizacijos darbo nasumo didinimo.

Atsizvelgdamas | naujausius gyvenimo trukmés
poky¢ius, ECB inicijavo savo darbuotojams
siilomos pensiju programos perzitra. Sios
perziros rezultatus tikimasi  jgyvendinti
2009 m. pradzioje.

Siekdama didinti profesinio ir privataus
gyvenimo pusiausvyra bei toliau ugdyti ECB
lankstuma, Vykdomoji valdyba nusprendé
pradéti vykdyti projekta, skirta nuosekliai pradéti



taikyti darbo namuose sistema. Baigus projekta,
pries priimant sprendima dél jo pratgsimo,
bus atidziai i$nagrinéti visi jo privalumai
ir trikumai.

IMOGISKY)Y ISTEKLIY KONFERENCIJA IR
PAREISKIMO APIE EUROSISTEMOS MISIJA
PASKESNES PRIEMONES

Zmogiskyju  istekliy  konferencija  (ZIK)
buvo jkurta 2005 m. siekiant toliau skatinti
Eurosistemos bei ECBS centriniy bankuy
bendradarbiavimg ir ugdyti komandinio darbo
dvasia zmogiskyjy istekliy valdymo srityje.
2007 m. ZIK veikla apémé jvairius personalo
mokymo ir ugdymo aspektus, iskaitant ECBS
mokymo veiklos galimybes ir priemoniy didinti
ECBS vidaus mobiluma kiirima.

Siekiant apsikeisti patirtimi ir daryti pazanga
kuriant geriausia praktika, buvo organizuoti
seminarai ir pristatymai darbuotojy priémimo
ir atrankos procediiry, vertinimo centry, vidaus
mobilumo ir karjeros pakopy politikos temomis.
Taip pat ivyko konferencija apie svarbiausius
organizacinius pokycius ir buvo sudaryta nauja

ECBS zmogiskuju istekliy valdymo informacijos
darbo grupé.

2.2 NAUJOS ECB PATALPOS

Darbas planuojant naujas ECB patalpas
2007 m. vyko pagal grafika. 2007 m. vasario
20 d. prasidéjo detalaus planavimo etapas,
0o 2007 m. spalio 8 d. Sio etapo rezultatai
pristatyti visuomenei. 2007 m. spalio 22 d.
projektas pateiktas atitinkamoms Frankfurto
miesto valdzios istaigoms sickiant gauti
reikiamus leidimus statybai.

Nors bendra pastaty ansamblio iSvaizda
pasibaigus  detalaus  planavimo  etapui
nepakito, naujy patalpy projektas buvo
toliau  tobulinamas.  Atliktos  originaliy
statybos elementy ir medziagy, panaudoty
Grossmarkthalle statyboje, analizés vietoje,
siekiant sukurti atitinkamus restauravimo
metodus. Grossmarkthalle viduje numatyty
statyby specifika buvo toliau tobulinama, ypac
priesgaisrinés apsaugos ir saugos reikalavimy,
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taip pat funkcionaliy pastato erdviy struktiiriniy
elementy atzvilgiu.

Buvo apibrézta naujyju patalpy interjero
bendroji koncepcija, iskaitant medZziagas ir
pavirsius. Sukurtos bandomosios instaliacijos
siekiant iSbandyti pagrindiniams pastato
elementams pasirinkty medziagy funkcionaluma
ir kokybe. Biisimoje ECB vietoje pastatytas
natliralaus dydzio dvieju auks$ty pastato
maketas, parodantis aukSto pietinio biuro
boksto vidurinés dalies fasada ir gretima
atriuma, siekiant sutikrinti technines, funkcines
ir architekttrines detales.

2007 m. Frankfurto miesto planavimo
skyrius, bendradarbiaudamas su ECB, toliau
rengé zemeés naudojimo plang. Jo paskirtis
— uztikrinti tvaria miesto plétra. Sudarant
plana dalyvauja placioji visuomené ir ivairios
institucijos, taip uZztikrinamas jo demokratinis
teisétumas. 2007 m. lapkric¢io 13 d. Zemés
naudojimo planas paskelbtas Frankfurto miesto
oficialiajame leidinyje Amtsblatt, todél tapo
teisiSkai privalomu.

2007 m.rugpjucio mén. ECB paskelbé tarptautini
viesa konkursa dél generalinio rangovo naujy
patalpy statybai. Skelbimas dél rangos buvo
i$spausdintas ir Europos Sajungos oficialiajame
leidinyje, ir ECB interneto svetainéje. Numatyta,
kad rangovas bus iSrinktas 2008 m. spalio mén.,
o pagrindiniai statybos darbai prasidés 2008 m.
ketvirtaji ketvirti. ISankstiniai darbai btisimo
ECB vietoje prasidés 2008 m. pirmaji ketvirtj.
Naujyju patalpy statybas tikimasi baigti iki
2011 m. pabaigos.

2008 m. Frankfurto miestas skelbs konkursa
sukurti memorialg ir informacine erdve
zydy tautybés pilie¢iy  deportacijai 1§
Grossmarkthalle jamzinti.

2.3 EUROSISTEMOS PIRKIMY
KOORDINAVIMO BIURAS

2007 m.
nusprendé
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meén. Valdancioji
Eurosistemos

liepos
isteigti

taryba
pirkimy

koordinavimo biura (EPCO), siekdamasustiprinti
Eurosistemos  tarpusavio bendradarbiavima
pirkimy srityje. Svarbiausi EPCO uzdaviniai
— palengvinti geriausios praktikos priémima
ir keitimasi ja  Eurosistemoje, sukurti
infrastruktiira (igudzius, funkcines priemones
ir IT procesus), kuri leisty didinti perkamaja
galia, bei koordinuoti Eurosistemos pirkimy
darbotvarke. Eurosistemos centriniai bankai
dalyvauja savanoriSkumo principu. 2007 m.
gruodzio mén. Banque centrale du Luxembourg
buvo pavesta kuruoti EPCO nuo 2008 m. sausio
1 d. iki 2012 m. gruodzio 31 d.



3 ECBS SOCIALINIS DIALOGAS

ECBS socialinis dialogas yra konsultacinis
forumas. Jame dalyvauja ECB ir ECBS centriniy
banky darbuotoju bei Europos profesiniy
sajungu federaciju atstovai'4. Jo tikslas — teikti
informacija ir skatinti apsikeitima nuomonémis
tais klausimais, kurie gali daryti reikSminga
itaka darbo salygoms ECBS centriniuose
bankuose.

2007 m. ECBS socialiniai dialogai surengti
birzelio ir gruodzio mén. Be banknoty gamybos
ir apyvartos, moke¢jimy sistemy (TARGET2,
TARGET2-Securities ir CCBM2) ir finansy
priezitiros klausimy, diskusiju metu aptartas
pareiskimas  dél  Eurosistemos  misijos,
strateginiai tikslai ir organizaciniai principai, taip
pat ju itaka kasdieniam Eurosistemos darbuotoju
darbui. Darbuotojy atstovai supazindinti su ZIK
darbu.

ECB toliau du kartus per metus leido brositira,
kurioje darbuotoju atstovams pateiké naujausia
informacija Siomis temomis.

2007 m. pradéta jgyvendinti ECB ir Europos
profesiniy  sajunguy federacijos 2006 m.
suderintas priemones toliau stiprinti ECBS
socialini dialoga. 2008 m. jis bus tgsiamas.

14 Europos centriniy banky profesiniy sajungy nuolatinis komitetas
(orig. SCECBU), Profesiniy sajungy tarptautinis tinklas—Europa
(orig. UNI-Europa Finance) ir Valstybés tarnautojy profesiniy
sajungy Europos federacija (orig. EPSU).
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2007 M. GRUODZIO 31 D.
VADOVYBES ATASKAITA

| VEIKLOS POBUDIS

ECB veikla 2007 m. placiau apraSyta
atitinkamuose ECB mety ataskaitos skyriuose.

2 TIKSLAI IR UZDAVINIAI

ECB tikslai ir uzdaviniai iSdéstyti ECBS
statute (2 ir 3 straipsniuose). Sie tikslai
apzvelgiami ir mety ataskaitos ECB
pirmininko jZanginiame zodyje.

3 PAGRINDINIAI ISTEKLIAI, RIZIKOS IR PROCESAI
ECB VALDYMAS

Informacija apie ECB valdyma pateikta ECB
mety ataskaitos 8 skyriuje.

VYKDOMOSIOS VALDYBOS NARIAI

Vykdomosios valdybos nariai skiriami i$
pripazintg autoriteta ir profesing patirti pinigy
ar bankininkystés srityse turin¢iy asmeny
valstybiy nariy vyriausybiy bendru sutarimu
valstybés ar vyriausybés vadovy lygiu pagal
ES Ministry Tarybos rekomendacija, S$iai
pasikonsultavus su Europos Parlamentu ir
Valdanciaja taryba.

Nariy idarbinimo salygas nustato Valdancioji
taryba, kuri remiasi komiteto, sudaryto is trijuy
Valdanciosios tarybos ir triju ES Ministry
Tarybos paskirty nariy, pasialymu.

Atlyginimy priedai Vykdomosios valdybos
nariams nurodyti Mety ataskaitos 29 pastaboje
Personalo i§laikymo i$laidos.

PERSONALAS

2007 m. vidutinis ECB darbuotojy, dirbanciy
pagal nuolatines arba  terminuotasias
darbo sutartis, skaicius (atitinkantis visa
darbo diena dirbanc¢iy darbuotoju etaty
skaiciy) padidéjo iki 1 366 (palyginti su
1 337 darbuotojais 2006 m.). Mety pabaigoje

PASIBAIGUSIY METY

banke dirbo 1 375 darbuotojai. Daugiau
informacijos apie tai pateikta finansiniy
ataskaity 29 pastaboje Personalo islaikymo
iSlaidos ir 8 skyriaus 2 skirsnyje. Jame taip pat
aprasyta ECB zmogiskyjy istekliy strategija.

INVESTICINE VEIKLA IR RIZIKOS VALDYMAS

ECB uzsienio atsargy portfeli sudaro pagal
Europos centriniy banky sistemos ir Europos
centrinio banko statuto 30 straipsni euro
zonos nacionaliniy centriniy banky ECB
pervestos uzsienio atsargos ir uz jas gautos
pajamos. Sio portfelio paskirtis — finansuoti
ECB operacijas uzsienio valiuty rinkoje
Sutartyje nustatytais tikslais.

ECB nuosavuy 1é8y portfeli sudaro apmokéto
kapitalo investicijos, atidéjiniy uZsienio
valiuty kurso, palikany normy ir aukso kainy
rizikoms atitikmuo, bendrasis atsargy fondas
ir praeityje i§ portfelio sukauptos pajamos.
Sio portfelio tikslas — uzdirbti ECB pajamuy,
kurios padéty padengti jo veiklos iSlaidas.

ECB investiciné veikla ir susijusios rizikos
valdymas iSsamiau apraSytas ECB mety
ataskaitos 2 skyriuje.

BIUDZETO SUDARYMO PROCESAS

BiudZeto komitetas (BUCOM), kurj sudaro
ECB ir euro zonos nacionaliniy centriniy
banky ekspertai, yra vienas i§ svarbiausiy ECB
finansy valdymo proceso dalyviy. Pagal Darbo
reglamento 15 straipsni, BUCOM padeda
Valdanciajai tarybai, pateikdama sitilymy dél
metinio biudzeto ir Vykdomosios valdybos
praSymy dél papildomo finansavimo i$
biudzeto i§samy jvertinima pries juos teikiant
Valdanciajai tarybai tvirtinti. Vykdomoji
valdyba, atsizvelgdama | ECB vidaus
kontrolés organo konsultacija, ir Valdancioji
taryba, padedama BUCOM, reguliariai stebi
biudzete nenumatytas iSlaidas.
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4 FINANSINIAI REZULTATAI
FINANSINES ATASKAITOS

Pagal ECBS statuto 26 straipsnio 2 dalj, ECB
metines finansines ataskaitas rengia Vykdomoji
valdyba, vadovaudamasi Valdanciosios tarybos
nustatytais principais. Paskui ataskaitas tvirtina
Valdancioji taryba, tada jos paskelbiamos.

ATIDEJINIAI UZSIENIO VALIUTY KURSY, PALUKANY
NORMY IR AUKSO KAINOS RIZIKOMS

Kadangi dauguma ECB turto ir isipareigojimy
periodiskai perkainojami pagal einamuosius
rinkos uzsienio valiuty kursus ir vertybiniy
popieriu kainas, ECB pelningumui didelg itaka
daro uzsienio valiuty kursy rizika ir truputi
mazesng — palikany normy rizika. Sios rizikos
daugiausia kyla dél turimy Eurosistemos uzsienio
atsargy, laitkomyJAYV doleriais, Japonijos jenomis
ir auksu, kurios daugiausia investuojamos i
palikanas uzdirbancias priemones.

Atsizvelgiant i su Siomis ECB pozicijomis
susijusia rizika ir dabartini ECB perkainojimo
saskaity dydi, 2005 m. Valdancioji taryba
nusprendé sudaryti atidéjinius uzsienio valiuty
kursy, paliikany normy ir aukso kainos rizikoms.
Dél Sios priezasties 2006 m. gruodzio 31 d.
atidéjiniai sudaré 2 371 395 162 eurus. Pagal
ECBS statuto 49 straipsnio 2 dali, 2007 m.
sausio 1 d. Banka Slovenije taip pat pervedé
10 947 042 eurus atidéjiniams. Atsizvelgdama
1 savo vertinimo rezultatus, Valdancioji taryba
nusprendé 2007 m. gruodzio 31 d. papildomai
sudaryti 286 416 109 eurus atidéjiniu. IS viso jie
sudaré 2 668 758 313 eury ir, kaip ir 2006 m.,
grynaji pelna sumazino iki nulio.

Sie atidéjiniai bus skirti realizuotajam ir
nerealizuotajam nuostoliui, ypac¢ perkainojimo
nuostoliams, kuriy nepadengia perkainojimo

saskaitos, dengti. Jy dydis ir nuolatinio
papildymo poreikis perzitrimas kasmet,
atsizvelgiant | ivairius veiksnius, iskaitant

turimo rizikingo turto apimtj, einamaisiais
finansiniais metais pasireiskusj rizikos poveikj,
numatomus kity mety rezultatus, taip pat rizikos
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vertinima skaiciuojant rizikingo turto rizikos
vertg (angl. value-at-risk, VaR), §1 metoda laikui
bégat taikant nuosekliai. Valdancioji taryba
nusprendé, kad Sie atidéjiniai, kartu su visomis
ECB bendrojo atsargy fondo sumomis, negali
vir§yti euro zonos nacionaliniy centriniy banky
apmokeéty kapitalo daliy vertés.

2007 M. FINANSINIAI REZULTATAI

Jei 2007 m. nebiity padidinti atidéjiniai uzsienio
valiuty kursy, palikany normy ir aukso kainos
rizikoms, ECB grynasis pelnas biity buves 286
mln. eury.

2007 m. dél euro pabrangimo JAV dolerio
atzvilgiu ir Siek tiek maziau dél pabrangimo
Japonijos jenos atzvilgiu, teko sumazinti ECB
turimo turto Siomis valiutomis vertg, iSreiksta
eurais. Turimo turto vertés sumazejimo islaidos,
parodytos pelno (nuostolio) ataskaitoje, sudaré
apie 2,5 mlrd. eury.

2007 m. grynosios paliikany pajamos padidéjo
nuo 1 972 mln. eury (2006 m.) iki 2 421 min. eury,
daugiausia dél didesnio apyvartoje cirkuliuojanciy
eury banknoty skaiciaus ir pakilusios Eurosistemos
pagrindiniy  refinansavimo  operacijy  ribinés
paliikany normos, nuo kurios priklauso atlyginimo,
kuri ECB gauna uz Eurosistemoje esanciy jo eury
banknoty dalj, dydis.

I§ finansiniy operacijy gautos grynosios
realizuotosios pajamos padidéjo nuo 475 mlin.
eury (2006 m.) iki 779 mln. eury (2007 m.)
daugiausia dél: a) 2007 m. sumazéjusiy JAV
paliikany normy (dél to padidéjo i§ vertybiniy
popieriy  pardavimo  gautos  grynosios
realizuotosios pajamos) ir b) pakilusios aukso
kainos (dél to 2007 m. i§ aukso pardavimy
gautos didesnés realizuotosios pajamos). Sie
pardavimai buvo vykdomi laikantis 2004 m.
rugséjo 27 d. isigaliojusios Centrinio banko
aukso sutarties, kurios Salis yra ir ECB.

ECB  bendros administracinés  iSlaidos,
iskaitant nusidévéjima (amortizacija), padidéjo
nuo 361 min. eury (2006 m.) iki 385 mlin.
eury (2007 m).



ECB KAPITALO POKYTIS

Remiantis ECBS statuto 49 straipsnio 3 dalimi,
kuri Statute papildyta dél Stojimo sutarties,
pasiras§ytas ECB kapitalas yra automatiskai
padidinamas { ES jstojus naujai valstybei ir jos
NCB tapus ECBS dalimi. D¢l Sio padidéjimo
reikia apskaiciuoti visy ECBS priklausanciy
nacionaliniy centriniy banky dalis kapitalo
rakte analogiSkai ECBS statuto 29 straipsnio
1 daliai ir vadovaujantis 29 straipsnio 2
dalimi. Taigi 2007 m. sausio 1 d. Bulgarijai
ir Rumunijai tapus naujomis ES narémis: a)
nacionaliniy centriniy banky kapitalo raktai
buvo pakoreguoti remiantis 2003 m. liepos
15 d. Tarybos sprendimu Nr. 2003/517/EB dél
statistiniy duomeny, kurie turi biiti naudojami
koreguojant Europos centrinio banko kapitalo
pasira§ymo rakta; b) pasiraSytas ECB kapitalas
buvo padidintas iki 5 761 mln. eury.

Be to, vadovaujantis ECBS statuto 49 straipsnio
1 dalimi, 2007 m. sausio 1 d. Slovénijai ivedus
bendraja valiuta, Banka Slovenije apmokeéjo
likusiag savo pasiraSyto ECB kapitalo dali, o
Bwvreapcka napoona 6anxa (Bulgarian National
Bank) ir Banca Nationald a Romaniei, kaip ir
kiti euro zonai nepriklausantys nacionaliniai
centriniai  bankai, apmokéo 7%  savo
pasiraSytojo kapitalo, kaip imoka, skirta ECB
veiklos i§laidoms padengti.

Dél minéty pokyciy ECB apmokétas kapitalas
padidéjo nuo 4 089 min. eury (2006 m.
gruodzio 31 d.) iki 4 127 min. eury (2007 m.
sausio 1 d.). ISsamiau Sie pokycCiai iSdéstyti
metiniy finansiniy ataskaity 15 pastaboje
Kapitalas ir rezervai.
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BALANSAS 2007 M. GRUODZIO 31 D.

TURTAS

Auksas ir gautinas auksas

Pretenzijos ne euro zonos rezidentams
uZsienio valiuta
IS TVF gautinos lésos
Likuciai banky saskaitose ir investicijos
1 vertybinius popierius, iSorés paskolos
ir kitas iSorés turtas

Pretenzijos euro zonos rezidentams
uZsienio valiuta

Pretenzijos ne euro zonos rezidentams
eurais
Likuciai banky saskaitose, investicijos i
vertybinius popierius ir paskolos

Kitos pretenzijos euro zonos kredito
istaigoms eurais

Vidinés Eurosistemos pretenzijos
Pretenzijos, susijusios su eury banknoty
paskirstymu Eurosistemoje
Kitos Eurosistemos (grynosios) pretenzijos

Kitas turtas
Ilgalaikis materialusis turtas
Kitas finansinis turtas
Nebalansiniy priemoniy perkainojimo
skirtumai
Sukauptos pajamos ir i$§ anksto sumokétos
iSlaidos
Kitas jvairus turtas

Visas turtas
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PASTABOS

nr.

2007

10 280 374 109

449 565 998

28 572 614 853
29 022 180 851

3 868 163 459

25128 295

100 038 774

54 130 517 580
17 241 183 222
71 371 700 802

188 209 963
9526 196 135

34 986 651
1557414 330

69 064 934
11 375 872 013

126 043 458 303

2006

9 929 865 976

414 768 308

29313 377 277
29 728 145 585

2773 828 417

4193 677

33914

50 259 459 435
3 545 868 495
53 805 327 930

175 180 989
8220270 389

29 518 315
1 094 509 354

5580 697
9 525 059 744

105 766 455 243



ISIPAREIGOJIMAI PASTABOS 2007 2006
nr. € €
Banknotai apyvartoje 7 54130517580 50 259 459 435
Isipareigojimai kitiems euro zonos
rezidentams eurais 8 1 050 000 000 1 065 000 000
Isipareigojimai ne euro zonos
rezidentams eurais 9 14571253753 105 121 522
Isipareigojimai ne euro zonos
rezidentams uZsienio valiuta 10
Indéliai, likudiai ir kiti {sipareigojimai 667 076 397 330 955 249
Vidiniai Eurosistemos jsipareigojimai 11
Isipareigojimai, atitinkantys uzsienio
atsargy pervedimus 40 041 833998 39 782 265 622
Kiti jsipareigojimai 12
Nebalansiniy priemoniy perkainojimo
skirtumai 69 589 536 0
Sukauptos islaidos ir i§ anksto gautos
pajamos 1863461316 1262 820 884
Kiti {vairiis jsipareigojimai 659 763 920 899 170 800
2592 814 772 2 161 991 684
Atidéjiniai 13 2 693 816 002 2393 938 510
Perkainojimo saskaitos 14 6169 009 571 5578 445 671
Kapitalas ir rezervai 15
Kapitalas 4127136 230 4 089 277 550
Mety pelnas 0 0
Visi jsipareigojimai 126 043 458 303 105 766 455 243
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2007 M. GRUODZIO 31 D. PASIBAIGUSIY METY
PELNO (NUOSTOLIO) ATASKAITA

UZsienio atsargy paltikany pajamos

PASTABOS

I eury banknoty paskirstymo Eurosistemoje

gautos paliikany pajamos
Kitos palukany pajamos

Palitkany pajamos

Atlygis uz nacionaliniy centriniy banky
pretenzijas dél pervesty uzsienio atsargy

Kitos paliukany ilaidos
Palikany islaidos

Grynosios palikany pajamos

Realizuotos pajamos (islaidos)
1§ finansiniy operacijy

Finansinio turto ir pozicijy nuraSymai
Pervedimai | uzsienio valiutos kurso ir

kainy rizikos atidéjimus ir i$ ju

Grynasis finansiniy operacijy, nuraSymy

ir atidéjiniy rizikai rezultatas

Grynosios komisiniy ir kity atlygiy iSlaidos

Pelnas i$ nuosavybés vertybiniy popieriy ir

dalyvavimo
kity jmoniy kapitale

Kitos pajamos
Visos grynosios pajamos

Personalo i$laikymo islaidos

Administracinés iSlaidos

Ilgalaikio materialiojo turto nusidévéjimo

iSlaidos

Banknoty gamybos islaidos

Mety pelnas

Frankfurtas prie Maino, 2008 m. vasario 26 d.

2007
nr. €

1354 887 368

2004 355 782
4380 066 479

7 739 309 629

(1356 536 045)
(3 962 006 944)

(5318 542 989)
23 2 420 766 640
24 778 547 213

25 (2534252814)

(286 416 109)

(2 042 121 710)

26 (621 691)
27 920 730
28 6 345 668
385 289 637

29 (168 870 244)
30 (184589 229)
(26 478 405)

31 (5 351 759)
0

EUROPOS CENTRINIS BANKAS
Jean-Claude Trichet
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Pirmininkas

2006

1318243 236

1318 852 000
2761 697 060

5398792296

(965 331 593)

(2 461 625 254)
(3 426 956 847)

1971 835 449

475 380 708
(718 467 508)

(1379 351 719)

(1 622 438 519)

(546 480)

911 866
11 407 583

361 169 899

(160 847 043)
(166 426 595)

(29 162 141)

(4 734 120)



APSKAITOS POLITIKA'
FINANSINIY ATASKAITY FORMA IR PATEIKIMAS

Europos centrinio banko (ECB) finansinés
ataskaitos parengtos siekiant tiksliai parodyti
ECB finansing biiklg ir jo veiklos rezultatus. Jos
parengtos laikantis toliau nurodytos apskaitos
politikos?2, kuriag ECB valdangioji taryba laiko
tinkama pagal centrinio banko veiklos pobiidi.

APSKAITOS PRINCIPAI

Vadovautasi ~ §iais  apskaitos  principais:
ekonominés realybés ir skaidrumo, atsargumo,
ivykiy po balanso pripazinimo, reik§mingumo,
kaupimo, veiklos tgstinumo, nuoseklumo ir
palyginamumo.

TURTO IR |SIPAREIGOJIMY PRIPAZINIMAS

Turtas arba isipareigojimas balanse pripazistamas
tik tada, jei tikétina, kad ECB gaus arba perduos
su §iuo turtu arba isipareigojimais susijusia biisima
ekonoming nauda, ir esminé rizika bei nauda
buvo perduoti ECB, o turto kaina, arba verte, arba
isipareigojimo dydi galima patikimai jvertinti.

APSKAITOS PAGRINDAS

Ataskaitos parengtos remiantis jsigijimo verte,
pakoreguota apyvartiniy vertybiniy popieriy,
aukso ir viso kito balansinio bei nebalansinio
turto ir isipareigojimy uzsienio valiuta rinkos
verte. Finansinio turto ir isipareigojimy
sandoriai 1 apskaita jtraukiami taikant
atsiskaitymo dienos metoda.

Nuo 2007 m. sausio 1 d. pasikeité uzsienio valiuty
keitimo operacijy, finansiniy priemoniy uZsienio
valiuta ir susijusiy sukaupty sumy itraukimo i
Eurosistemos centriniy banky apskaitos pagrindai.
Leista Siuos pakeitimus taikyti anksCiau, tad
ECB juos pradéjo taikyti nuo 2006 m. spalio
1 d. ir tai turéjo toliau parodyta poveiki. ISskyrus
vertybinius popierius, sandoriai dabar parodomi
nebalansinése saskaitose nuo sandorio sudarymo
dienos. Atsiskaitymo diena iraSai nebalansinése
saskaitose panaikinami, ir operacijos parodomos
balansinése saskaitose. UZsienio valiutos pirkimai
ir pardavimai turi jtakos grynajai uZsienio valiutos

pozicijai sandorio sudarymo diena, o ne sandorio
atsiskaitymo diena, kaip kad buvo iki Siol; i$
pardavimy gautos realizuotosios pajamos taip
pat apskai¢iuojamos sandorio sudarymo diena.
Su finansinémis priemonémis uZsienio valiuta
susijusios sukauptos palikanos, premijos ir
nuolaidos apskai¢iuojamos ir { apskaita jraSomos
kasdien, o Sios sukauptos sumos uzsienio valiutos
pozicijai taip pat daro itakq kasdien, o ne tik faktinio
atsiskaitymo metu, kaip kad buvo anksciau.

AUKSAS, TURTAS IR |SIPAREIGOJIMAI UZSIENIO
VALIUTA

Turtas ir isipareigojimai uzsienio valiuta
perskai¢iuojami { eurus pagal balanso dienos
uzsienio valiutos kursa. Pajamos ir iSlaidos
perskai¢iuojamos pagal ju ijraSymo | apskaita
dienos uzsienio valiutos kursa. Turtas ir
isipareigojimai  uZsienio valiuta, iskaitant
balansines  ir  nebalansines  priemones,
perkainojami atskirai pagal kiekviena valiuta.

Turto ir jsipareigojimy uZsienio valiuta
perkainojimas pagal rinkos kainas apskaitoje
parodomas atskirai nuo perkainojimo pagal
valiutos kursa.

Auksas vertinamas mety pabaigoje buvusia rinkos
kaina. Perkainojant auksa, atskirai nei$skiriama
aukso kainos ir valiuty kurso jtaka. Auksas
perkainojamas pagal vienos Trojos uncijos aukso
kaina, kuri 2007 m. gruodzio 31 d. pasibaigusiais
metais | eurus perskaiCiuojama pagal euro ir JAV
dolerio 2007 m. gruodzio 31 d. kursa.

VERTYBINIAI POPIERIAI

Visi vieSosios apyvartos vertybiniai popieriai
ir panaSus turtas vertinami balanso dienos
vidutinémis rinkos kainomis arba taikant
atitinkama pajamingumo kreive pagal kiekviena

1 Issami ECB apskaitos politika iSdéstyta Sprendime ECB/2002/11,
OJ L 58,2003 03 03, p. 38, su pakeitimais. Nuo 2007 m. sausio
1 d. §i Sprendima pakeité Sprendimas ECB/2006/17, OL L 348,
2006 12 11, p. 38, su pakeitimais.

2 Tokia politika atitinka ECBS statuto 26 straipsnio 4 dalies
nuostatas. Pagal §io straipsnio nuostatas reikalaujama suderinto
pozitirio | taisykles, reglamentuojancias Eurosistemos operacijy

apskaitg ir finansing atskaitomybg.
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vertybin] popieriy atskirai. 2007 m. gruodzio
31 d. pasibaigusiais metais buvo naudojamos
2007 m. gruodzio 28 d. vidutinés rinkos kainos.
Neapyvartiniai vertybiniai popieriai parodomi
isigijimo verte, o nelikvidiis nuosavybés
vertybiniai popieriai vertinami isigijimo verte,
sumazinta vertés sumazejimu.

PAJAMY PRIPAZINIMAS

Pajamos ir i§laidos pripazjstamos tuo laikotarpiu,
kuri jos buvo uzdirbtos arba patirtos. I§ valiutos,
aukso ir vertybiniy popieriy pardavimo gautos
realizuotosios pajamos ir iSlaidos itrauktos i
pelno (nuostolio) ataskaita. Tokios realizuotosios
pajamos ir i§laidos skaiciuojamos atsizvelgiant |
atitinkamo turto vidurking kaina.

Nerealizuotasis prieaugis néra pripazistamas
pajamomis, o pervedamas tiesiogiai |
perkainojimo saskaita.

Nerealizuotieji nuostoliai jtraukiami | pelno
(nuostolio) ataskaita, jei jie virSija ankstesnj
perkainojimo prieaugi, iraSyta 1 atitinkama
perkainojimo saskaita. Nerealizuotasis nuostolis,
patirtas dél atskiro vertybinio popieriaus,
atskiros valiutos ar aukso, nedengiamas
kity vertybiniy popieriy, valiuty ar aukso
nerealizuotuoju prieaugiu. Jei mety pabaigoje
susidaro nerealizuotasis nuostolis dél kurio
nors straipsnio, §io straipsnio vidurkiné kaina
sumazinama iki mety pabaigoje buvusiy valiutos
kurso ir (arba) rinkos kainos.

[sigyty vertybiniy popieriy premijos ar nuolaidos
apskaiCiuojamos ir apskaitoje parodomos kaip
palikany pajamy dalis ir amortizuojamos per
likusi iki turto iSpirkimo laikotarpi.

ATPIRKIMO SANDORIAI

Atpirkimo sandoriai yra operacijos, kurias
atlikdamas ECB perka arba parduoda turtg
sudarydamas atpirkimo sandori arba vykdo
uzstatu uztikrintas kredito operacijas.

Atpirkimo  skolinimosi  sandoriy  atveju
vertybiniai popieriai parduodami uz pinigus,

ECB
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kartu susitariant nustatytu laiku ateityje
atpirkti juos i§ sandorio Salies uz sutarta kaina.
Atpirkimo skolinimosi sandoriai parodyti kaip
ikeitimu uztikrintas kitos $alies indélis balanso
isipareigojimy dalyje, o susijusios palikany
iSlaidos parodomos pelno (nuostolio) ataskaitoje.
Pagal toki susitarima parduoti vertybiniai
popieriai ir toliau rodomi ECB balanse.

Atpirkimo  investavimo  sandoriy  atveju
vertybiniai popieriai {sigyjami uz pinigus, kartu
susitariant nustatytu laiku ateityje parduoti juos
susitarimo S$aliai uz sutarta kaing. Atpirkimo
investavimo sandoriai yra parodyti kaip uzstatu
uztikrintos paskolos balanso turto dalyje,
nerodant ECB turimy vertybiniy popieriy
poky¢io. Pelno (nuostolio) ataskaitoje iraSomos
su jais susijusios paliikany pajamos.

Atpirkimo sandoriai, jskaitant vertybiniy popieriy
skolinimo sandorius, sudaryti pagal automatizuota
vertybiniy popieriy skolinimo programa, balanse
parodomi tik tada, jeigu sandorio galiojimo
laikotarpiu ECB pervedamas piniginis uZstatas.
2007 m. tokiy sandoriy galiojimo laikotarpiu
ECB piniginiy uzstaty negavo.

NEBALANSINES PRIEMONES

Valiutos priemonés, buitent iankstiniai uzsienio
valiuty keitimo sandoriai, valiuty apsikeitimo
sandoriy iSankstinés dalys ir kitos valiutos
priemonés, pagal kurias viena valiuta kei¢iama
1 kita tam tikra diena ateityje, itraukiamos {
grynaja uZzsienio valiutos pozicija, siekiant
apskaiCiuoti su operacijomis uzsienio valiuta
susijusias pajamas ir i$laidas.

Palikany normy priemonés perkainojamos
atskirai pagal kickviena priemong. Kasdieniai
kintamosios marzos vertés pokyciai rodomi
pelno  (nuostolio) ataskaitoje. ISankstiniy
vertybiniy popieriy sandoriy ir palikany normy
apsikeitimo sandoriy vertinimas pagristas
visuotinai  priimtais  vertinimo  metodais,
naudojant rinkoje galiojusias kainas, palukany
normas ir diskonto rodiklius, taikytinus
laikotarpiu nuo sandorio sudarymo dienos iki
vertinimo dienos.



IVYKIAI PO BALANSO

Turtas ir jsipareigojimai tikslinami atsizvelgiant
1 ivykius, atsiradusius laikotarpiu nuo metinio
balanso dienos iki finansinés ataskaitos
patvirtinimo Valdanc¢iojoje taryboje dienos,
jeigu dél Siy jvykiy turtas ir {sipareigojimai
pasikeisty reikSminga suma, nustatyta pagal
balanso sudarymo dienos biikle.

VIDINIAI ECBS LIKUCIAI / VIDINIAI EUROSISTEMOS
LIKUCIAI

Vidinés ECBS operacijos — tai tarpvalstybinés
operacijos tarp dvieju ES centriniy banky.
Tokios operacijos vykdomos daugiausia
per sistemas TARGET / TARGET2 -
Transeuroping automatizuota realaus laiko
atskiryjy  atsiskaitymuy skubiy pervedimy
sistema (zr. 2 skyriy). Dél ju abiejuose prie
sistemy TARGET / TARGET?2 prisijungusiy ES
centriniy banky tarpusavyje turimose saskaitose
susidaro dvisaliai likuciai. Sie dvisaliai likugiai
kasdien priskiriami ECB, kiekvienam NCB
paliekant tik viena grynaja pozicija ECB
atzvilgiu. ECB apskaitos sistemoje $i pozicija
rodo kiekvieno NCB grynaja pretenzija ar
isipareigojima visai ECBS.

ECB turimi euro zonos nacionaliniy centriniy
banky vidiniai ECBS likuciai (iSskyrus ECB
kapitala ir wuzsienio atsargas, pervedamas
ECB) priskiriami vidinéms Eurosistemos
pretenzijoms ar isipareigojimams ir parodomi
ECB balanse kaip turto ar jsipareigojimy bendra
grynoji pozicija.

Vidiniai Eurosistemos likuc¢iai, susidare dél
eury banknoty paskirstymo FEurosistemoje,
kaip atskiras turtas gryngja jo verte jtraukti
1 straipsni Pretenzijos, susijusios su eury
banknoty paskirstymu Eurosistemoje
(zr. pastaby dél apskaitos politikos dalj
Banknotai apyvartoje).

Ne euro zonos nacionaliniy centriniy banky
vidiniai ECBS likuciai ECB, atsirad¢ dél ju
dalyvavimo sistemose TARGET / TARGET?2?,

parodyti straipsnyje [sipareigojimai ne euro
zonos rezidentams eurais.

ILGALAIKIAM TURTUI TAIKOMI REIKALAVIMAI

Ilgalaikis turtas, i$skyrus zeme, parodomas
isigijimo  verte, sumazinta nusidévéjimu
(amortizacija). Zemé vertinama isigijimo verte.
Nusidévéjimas (amortizacija) skai¢iuojamas visa
numatyta turto naudojimo laikotarpi, pradedant

kitu ketvir¢iu po turto {sigijimo, taikant
tiesini metoda:
Kompiuteriai, susijusi kompiuteriné
ir programiné jranga, transporto
priemonés 4 metai
Iranga, baldai ir jranga statiniuose 10 mety

NuraSomas jsigijimo
metais

Maziau kaip 10 000 eury kainuojantis
ilgalaikis turtas

Su dabartinémis ECB patalpomis susijusiy
pastaty ir jyu remonto kapitalizuoty iSlaidy
nusidéveéjimo (amortizacijos) laikotarpis
sutrumpintas, siekiant uztikrinti, kad $is turtas
biity visiskai nurasytas iki tada, kai ECB iSsikels
1 naujas patalpas.

ECB PENSIJY PLANAS IR KITOS ISMOKOS
NEBEDIRBANTIEMS ASMENIMS

ECB savo darbuotojams taiko nustatyty iSmoky
pensijy sistema. Ji finansuojama turtu, laikomu
ilgalaikiame i$moky darbuotojams fonde.

BALANSAS

Balanse nustatyty iSmoky plany
isipareigojimai pripazistami nustatyty iSmoky
isipareigojimy  dabartine  verte  balanso

sudarymo diena, atémus plano turto, naudojamo
isipareigojimams finansuoti, tikraja rinkos
vertg, pakoreguota dél nepripazinto aktuarinio
pelno (nuostolio).

3 2007 m. gruodzio 1 d. sistemose TARGET / TARGET2 dalyvavo
Sie euro zonai nepriklausantys nacionaliniai centriniai bankai:
Danmarks Nationalbank, Central Bank of Cyprus, Latvijas
Banka, Lietuvos bankas, Bank Centrali ta’Malta / Central Bank

of Malta ir Bank of England.
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Nustatyty iSmoky isipareigojimus kasmet
apskaiCiuoja nepriklausomi aktuarijai pagal
planuojamo salyginio vieneto metoda. Dabartiné
nustatytuy i§mokuy isipareigojimy verté nustatoma
diskontuojant apskai¢iuotus blisimuosius pinigy
srautus, taikant eurais iSreikStas panaSaus
termino auks$tos kokybés imoniy obligacijy,
kuriy iSpirkimo terminas atitinka pensiniy
isipareigojimy terming, palikany normas.

Aktuarinis pelnas (nuostolis) gali susidaryti del
pakeitimy, kai tikrasis rezultatas skiriasi nuo
ankstesniy aktuariniy prielaidy, ir aktuariniy
prielaidy pokyc¢iy.

PELNO (NUOSTOLIO) ATASKAITA

Grynaja sumg, parodyta pelno (nuostolio)
ataskaitoje, sudaro:

a) per metus sukaupty iSmoky einamosios
aptarnavimo islaidos;

b) palukanos uz nustatyty iSmoky
isipareigojimus, apskaifiuotos naudojant
diskonto normas;

¢) tikétina plano turto graZa;

d) bet kuris aktuarinis pelnas (nuostolis),

pripazintas pelno (nuostolio) ataskaitoje,
taikant ,,10% vertés intervalo metoda.

»10% VERTES INTERVALO“ METODAS

Grynasis sukauptasis nepripaZintas aktuarinis
pelnas (nuostolis), virSijantis didesni i§ S$iy
dydziy: a) 10% esamos nustatyty iSmoky
isipareigojimo vertés ta diena ir b) 10%
tikrosios plano turto vertés ta diena turi biiti
amortizuojama per tikéting likusia viduting
plane dalyvaujanciy darbuotojy darbo trukme.

VYKDOMOSIOS VALDYBOS NARIY PENSIJOS IR KITI
ISIPAREIGOJIMAI NEBEDIRBANTIEMS ASMENIMS

Vykdomosios valdybos nariy pensijoms ir
atidéjiniams darbuotojy invalidumo pasalpoms
taikomas neindividualizuoty pensiniy iSmoky

ECB
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planas. Tikétinos $iy i§moky i$laidos kaupiamos
Vykdomosios valdybos nariy kadencijos /
darbuotoju darbo pagal darbo sutartj laikotarpiu
taikant apskaitos metoda, panasy i ta, kuris
taikomas nustatyty iSmokuy pensijy planams.
Aktuarinis pelnas (nuostolis) pripazistamas
pagal anksciau aprasyta tvarka.

Kiekvienais metais S§iuos isipareigojimus
ivertina  nepriklausomi  aktuarijai,  kurie
apskaiciuoja, kokia suma irasyti i finansiniy
ataskaity isipareigojimy dali.

BANKNOTAI APYVARTOJE

ECB ir euro zonos nacionaliniai centriniai
bankai, kurie kartu sudaro Eurosistema,
leidzia eury banknotus*. Bendra apyvartoje
cirkuliuojanciy eury banknoty verté paskirstoma
Eurosistemos centriniams bankams kiekvieno
ménesio paskuting darbo diena pagal banknoty
paskirstymo rakta>.

ECB paskirta 8% visy apyvartoje cirkuliuojanciy
eury banknoty vertés, kuri balanse parodyta
isipareigojimy dalies straipsnyje Banknotai
apyvartoje. ECB tenkanCia dali visoje eury

banknoty emisijoje  uztikrina  pretenzijy
nacionaliniams centriniams bankams atitikmuo.
Sios  palakany® uzdirbanéios pretenzijos

parodytos postraipsnyje Vidinés Eurosistemos
pretenzijos: pretenzijos, susijusios su eury
banknoty paskirstymu Eurosistemoje
(zr. pastaby dél apskaitos politikos dali Vidiniai
ECBS likuciai / vidiniai Eurosistemos likuciai).
Su Siomis pretenzijomis susijusios paliikany
pajamos parodomos straipsnyje Grynosios
palitkany pajamos. Sios pajamos pripaZistamos
mokétinomis nacionaliniy centriniy  banky
atzvilgiu tais finansiniais metais, kuriais buvo
sukauptos, taciau jos paskirstomos kity mety

4 2001 m. gruodzio 6 d. sprendimas ECB/2001/15 dél eury
banknoty emisijos, OJ L 337, 2001 12 20, p. 52, su pakeitimais.

5 ,.Banknoty paskirstymo raktas* — tai procentinés dalys, gautos
atsizvelgiant { ECB dalj visoje eury banknoty emisijoje ir taikant
pasirasyto kapitalo rakta NCB daliai visoje eury banknoty
emisijoje.

6 2001 m. gruodzio 6 d. ECB sprendimas dél dalyvaujanciy
valstybiy nariy nacionaliniy centriniy banky pinigy politikos
pajamy paskirstymo nuo 2002 finansiniy mety (ECB/2001/16),
OL L 337,2001 12 20, p. 55, su pakeitimais.



antra darbo dieng’. Paskirstomos visos S$ios
pajamos, nebent ty mety ECB grynasis pelnas
yra mazesnis negu jo pajamos, gautos iS
apyvartoje cirkuliuojanéiy eury banknoty, ar
Valdanciajai tarybai priémus sprendima grynaji
pelng pervesti atidéjiniams, susijusiems su
uzsienio valiuty kurso, palikany normos ir
aukso kainos rizika; be to, $iy pajamy suma gali
biiti sumazinta Valdanciosios tarybos sprendimu
dél ECB patirty iSlaidy, susijusiy su eury
banknoty iSleidimu ir tvarkymu.

KITOS SRITYS

Atsizvelgdama | ECB, kaip centrinio banko,
vaidmenj, ECB vykdomoji valdyba mano, kad
pinigy srauty ataskaitos paskelbimas nesuteikty
finansiniy ataskaity skaitytojams papildomos
svarbios informacijos.

Pagal ECBS statuto 27 straipsni ir remiantis ECB
valdanciosios tarybos rekomendacija, Europos
Sajungos Taryba pritar¢ KPMG Deutsche
Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft paskyrimui
ECB iSorés auditoriumi penkeriems metams —
iki 2007 finansiniy mety pabaigos.

2005 m. lapkri¢io 17 d. Sprendimas ECB/2005/11 d¢l Europos
centrinio banko pajamy i§ apyvartoje esan¢iy eury banknoty
paskirstymo dalyvaujanéiy valstybiy nariy nacionaliniams
centriniams bankams, OL L 311, 2005 11 26, p. 41. Sis

Sprendimas panaikino Sprendima ECB/2002/9.
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PASTABOS DEL BALANSO

I AUKSAS IR GAUTINAS AUKSAS

2007 m. gruodzio 31 d. ECB turéjo
18 091 733 Trojos uncijos grynojo aukso
(2006 m. — 20 572 017 Trojos uncijos). Turimos
aukso atsargos sumazejo dél: a) pagal 2004 m.
rugséjo 27 d. isigaliojusig Centrinio banko aukso
sutarti, kurios Salis yra ir ECB, aukso 2 539 839
uncijy pardavimo ir b) Banka Slovenije pervedus
ECB 59 555 uncijas grynojo aukso?, kai pagal
ECBS statuto 30 straipsnio 1 dalj Slovénija
ivedé bendraja valiuta. Dél Siy sandoriy Aukso
atsargy vertés iSraiSkos eurais sumazéjima
daugiau negu kompensavo 2007 m. labai
pakilusi aukso kaina (zr. pastabu dél apskaitos
politikos dali Auksas, turtas ir isipareigojimai
uzsienio valiuta).

2 PRETENZIJOS NE EURO ZONOS IR EURO
ZONOS REZIDENTAMS UZSIENIO VALIUTA

IS TVF GAUTINOS LESOS

Sis turtas — tai 2007 m. gruodzio 31 d. ECB
turétos specialiosios skolinimosi teisés (SST).
Sis turtas susidaro pagal dvialj susitarima su
Tarptautiniu valiutos fondu (TVF) dél SST
pirkimo ir pardavimo. Pagal ji TVF gali ECB
vardu susitarti dél SST pardavimo ar pirkimo
uz eurus, neperzengiant nustatytos didziausios
ir maziausios apimties. SST apibréziamos kaip
valiuty krepselis. Ju verté nustatoma kaip keturiy
pagrindiniy valiuty (euro, Japonijos jenos, svaro
sterlingy ir JAV dolerio) kursy svertiné¢ suma.
SSTapskaitojetraktuojamos kaip uzsienio valiuta
(zr. pastaby dél apskaitos politikos dalj Auksas,
turtas ir isipareigojimai uzsienio valiuta).

LIKUCIAI BANKY SASKAITOSE IR INVESTICIJOS |
VERTYBINIUS POPIERIUS, ISORES PASKOLOS IR
KITAS ISORES TURTAS

PRETENZIJOS EURO ZONOS REZIDENTAMS UZSIENIO
VALIUTA

Siuos du straipsnius sudaro likudiai banky
saskaitose, paskolos uzsienio valiuta ir
investicijos 1 vertybinius popierius, iSreikstus
JAV doleriais ir Japonijos jenomis:

ECB
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Pretenzijos

ne euro zonos 2007 2006 Pokytis
rezidentams € € €
Einamosios

saskaitos 761073 851 1388630590 (627 556 739)
Pinigy rinkos

indéliai 688 783 688 1352326756 (663 543 068)
Atpirkimo

investavimo

sandoriai 543 247 188 330983 321 212263 867
Investicijos

i vertybinius

popierius 26579510 126 26241436 610 338073 516
I8 viso 28572614 853 29313377277 (740 762 424)
Pretenzijos

euro zonos 2007 2006 Pokytis
rezidentams € € €
Einamosios

saskaitos 574 945 18 535 556 410
Pinigy rinkos

indéliai 3867588514 2621949594 1245638920
Atpirkimo

investavimo

sandoriai 0 151 860288 (151 860 288)
I8 viso 3868163459 2773828417 1094335042

Nepaisant to, kad 2007 m. JAV doleris ir
Japonijos jena atpigo euro atzvilgiu, §iy pozicijy
grynoji verté eurais padidéjo, daugiausia deél:
a) 1§ aukso pardavimo gauty pajamy investavimo
i portfeli Japonijos jenomis ir Siek tiek maziau —
i portfeli JAV doleriais (zr. 1 pastaba Auksas ir
gautinas auksas), b) pajamy, gauty daugiausia
i§ portfelio JAV doleriais.

Be to, 2007 m. sausio 1 d. Slovénijai ivedus
bendraja  valiuta, pagal ECBS statuto
30 straipsnio 1 dali Banka Slovenije pervedé¢ ECB
JAV doleriy, kuriy verté sudaré 162,9 min. eury.

8 Pervedimas, kurio verté sudaro 28,7 mln. eury, atliktas 2007 m.
sausio 1 d.



2007 m. gruodzio 31 d. ECB turimos grynosios
uzsienio valiutos atsargos® JAV doleriais ir
Japonijos jenomis buvo:

mln. valiutos vienety
37 149
1076 245

JAV doleriai
Japonijos jenos

3 PRETENZIJOS NE EURO ZONOS REZIDENTAMS
EURAIS

2007 m. gruodzio 31d. Sia pretenzija sudaré
20,0 mln. eury vertés pinigy rinkos indéliai ir ne
euro zonos rezidenty einamosios saskaitos.

4  KITOS PRETENZIJOS EURO ZONOS KREDITO
ISTAIGOMS EURAIS

2007 m. gruodzio 31d. §ia pretenzija sudaré
100,0 mln. eury vertés pinigy rinkos indéliai ir
euro zonos rezidenty einamosios saskaitos.

5  VIDINES EUROSISTEMOS PRETENZI)OS

PRETENZI1)JOS, SUSIJUSIOS SU EURY BANKNOTY
PASKIRSTYMU EUROSISTEMOJE

Si straipsni sudaro ECB pretenzijos euro
zonos nacionaliniy centriniy banky atzvilgiu
dél eury banknoty paskirstymo Eurosistemoje
(zr. pastaby dél apskaitos politikos dalj
Banknotai apyvartoje).

KITOS EUROSISTEMOS (GRYNOSIOS) PRETENZIJOS

Si straipsnj sudaro euro zonos nacionaliniy
centriniy banky sistemy TARGET / TARGET2
likuc¢iai ECB atzvilgiu (zr. pastaby dél apskaitos
politikos dali Vidiniai ECBS likuciai / vidiniai
Eurosistemos likuciai). Sios pozicijos padidéjimas
daugiausia susijg¢s su atsiskaitymu uz eury dalies
keitima vykdant kompensacinius apsikeitimo
sandorius su nacionaliniais centriniais bankais,
kuriuos jie sudaré pasinaudodami JAV doleriy
terminuoto skolinimosi aukcione galimybe
(angl. US dollar Term Auction Facility) (zr.
9 vpastaba [sipareigojimai ne euro zonos
rezidentams eurais).

2007 2006

Gautinos sumos
i§ euro zonos
nacionaliniy
centriniy banky
pagal sistemas
TARGET /
TARGET2

Mokétinos sumos
euro zonos
nacionaliniams
centriniams
bankams pagal
sistemas TARGET /
TARGET2

145 320 642 526 83 764 470 700

(128 079 459 304) (80218 602 205)

Kitos Eurosistemos

(grynosios)

pretenzijos 17 241 183 222 3 545 868 495

6  KITAS TURTAS
ILGALAIKIS MATERIALUSIS TURTAS

2007 m. gruodzio 31 d. §is turtas apémé tokius
pagrindinius straipsnius:

2007 2006 Pokytis
€ € €

Isigijimo verté
Zemé ir pastatai 156964236 160272602 (3 308 366)
Kompiuteriai
ir programiné
iranga 168 730 634 157 573 338 11157 296
Irenginiai,
baldai, jranga
statiniuose
ir transporto
priemonés 27 105 564 26 670 476 435088
Nebaigtas statyti
turtas 59791 855 28 790 200 31001 655
Kitas ilgalaikis
turtas 1195290 1232143 (36 853)
I8 viso 413787579 374 538 759 39 248 820

9 Turtas, atémus jsipareigojimus atitinkama uZzsienio valiuta, kurie
yra uzsienio valiutos perkainojimo objektas. Sis turtas jtrauktas
i eilutes Pretenzijos ne euro zonos rezidentams uzsienio valiuta,
Pretenzijos euro zonos rezidentams uZsienio valiuta, Sukauptos
pajamos ir i§ anksto sumokétos islaidos, [sipareigojimai ne
euro zonos rezidentams uzsienio valiuta ir Sukauptos islaidos
ir i§ anksto gautos pajamos, taip pat atsizvelgiant i iSankstinius
uzsienio valiuty keitimo sandorius ir valiuty apsikeitimo
sandorius  uzsienio  valiuta, parodytus nebalansiniuose
straipsniuose. Perkainojimo prieaugio, gauto i§ finansiniy

priemoniy uzsienio valiuta, poveikis nejtrauktas.
ECB
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Bendras

nusidévéjimas

Zemé ir pastatai (49 672 589) (39 696 727) (9 975 862)

Kompiuteriai

ir programiné

iranga (150 195 777) (135057 096) (15 138 681)
2007 2006 Pokytis

€ € €

[renginiai,

baldai, jranga

statiniuose

ir transporto

priemonés (25562 068) (24471 251) (1090 817)

Kitas ilgalaikis

turtas (147 182) (132 696) (14 486)

Visas bendras

nusidévéjimas (225577 616) (199 357 770) (26 219 846)

Grynoji 188209963 175180989 13028974

apskaitiné verté

Straipsnio Zemé ir pastatai isigijimo vertés
sumazgjimas atsirado dél 2001 m. jisigytos
oficialios ECB  pirmininko rezidencijos
pardavimo 2007 m. sausio mén. Nauja oficiali
rezidencija isigyta 2006 m. gruodzio mén.

Straipsnio Nebaigtas statyti turtas padidéjimas
daugiausiasusijgs su pradiniais darbais, susijusiais
su ECB naujomis patalpomis. Perkélimai i§ Sios
kategorijos 1 atitinkama ilgalaikio turto eilutg
ivyks tada, kai turtas bus pradedamas naudoti.

KITAS FINANSINIS TURTAS

2007 2006 Pokytis
€ € €

Vertybiniai
popieriai eurais 8 815612722 7303 413 758 1512 198 964
Atpirkimo
investavimo
sandoriai eurais 668392837 874669464 (206276 627)
Kitas finansinis
turtas 42190 576 42187 167 3409
I8 viso 9526196 135 8220270389 1305925746

Pagrindiniai Sio straipsnio elementai yra:

a) ECB nuosavos léSos investuojamos {
vertybinius popierius eurais ir atpirkimo
investavimo sandorius eurais (zr. 12 pastaba
Kiti jsipareigojimai). Padidéjimas vertybiniy
popieriy straipsnyje atsirado daugiausia
del ECB nuosavy 1éSy portfelio investicijy,
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kurios yra atitikmuo ECB pervestiems
atidéjiniams uzsienio valiuty kurso, palikany
normos ir aukso kainos rizikoms 2006 m.

b) ECB turi 3 211 Tarptautiniy atsiskaitymy
banko (TAB) akcijy, kurios | apskaita
itrauktos isigijimo verte, kuri lygi 41,8 mln.
eury.

NEBALANSINIY PRIEMONIY PERKAINOJIMO SKIRTUMAI

Didziaja Sio straipsnio dali sudaro valiuty
apsikeitimo sandoriy ir iSankstiniy uZsienio
valiuty keitimo sandoriy, kurie galiojo
2007 m. gruodzio 31 d., perkainojimo pokyciai
(zr. 21 pastaba Valiuty apsikeitimo sandoriai ir
iSankstiniai uzsienio valiuty keitimo sandoriai).
Sie perkainojimo pokygiai atsiranda dél minétos
rusiessandoriyvertés, perskaiciuotosjeuruspagal
balanso diena galiojusi uzsienio valiutos kursa,
palyginimo su sandoriy verte, perskaiciuota {
eurus pagal atitinkamos valiutos vidurkinj kursa
(zr. pastaby dél apskaitos politikos dali Auksas,
turtas ir [sipareigojimai uZsienio valiuta). Sis
straipsnis taip pat apima perkainojimo prieaugi,
susidariusi dél vertybiniy popieriy iSankstiniy
sandoriy perkainojimo.

SUKAUPTOS PAJAMOS IR IS ANKSTO SUMOKETOS
ISLAIDOS

2007 m. i Sia pozicija itrauktos sukauptos
545,8 mln. eury vertés gautinos paliikanos uz
ECB pretenzijas, susijusias su eury banknoty
paskirstymu Eurosistemoje uz paskutini
ketvirt] (zr. pastabu dél apskaitos politikos
dali Banknotai apyvartoje) ir 481,6 mln.
eury vertés sukauptos gautinos paliikanos
uz sistemy TARGET / TARGET2 likuéius,
gautinus i§ euro zonos nacionaliniy centriniy
banky uz 2007 m. paskutini ménesi.

Be to, i §i straipsnj itrauktos sukauptos paltikanos
uz vertybinius popierius, iskaitant nuolaidos
amortizacija, ir kita finansinj turta.



KITI |SIPAREIGOJIMAI

Sis  straipsnis  daugiausia apima valiuty
apsikeitimo sandoriy ir iSankstiniy uZsienio
valiuty keitimo sandoriy, kurie galiojo 2007 m.
gruodzio 31 d., pokycius dél perkainojimo
(zr. 21 pastaba Valiuty apsikeitimo sandoriai ir
iSankstiniai uzsienio valiuty keitimo sandoriai).
Sie likudiai atsiranda dél tokiy sandoriy vertés,
perskaiciuotos i eurus pagal balanso dieng
galiojusj atitinkamos uZsienio valiutos viduting
kursa, palyginimo su juy verte eurais, kuria
sandoriai i§ pradziy buvo itraukti i apskaita
(zr. pastaby dél apskaitos politikos dali
Nebalansinés priemonés).

I 8§ straipsni ijtraukta ir pretenzija Vokietijos
federalinei finansy ministerijai dél atgautiny
sumokéty pridétinés vertés ir kity netiesioginiy
mokesciy. Tokie mokesciai grazinami
vadovaujantis Protokolo dél Europos Bendrijy
privilegiju ir imunitety, taikomu ECB pagal ECBS
statuto 40 straipsni, 3 straipsnio salygomis.

7  BANKNOTAI APYVARTOJE

Siame straipsnyje parodyta visy apyvartoje
cirkulivojan¢iy eury banknoty ECB dalis
(8%) (zr. pastaby dél apskaitos politikos dalj
Banknotai apyvartoje).

8  |SIPAREIGOJIMAI KITIEMS EURO ZONOS
REZIDENTAMS EURAIS

Sis straipsnis apima Euro banky asociacijos
(EBA) nariy indélius, kurie ECB pateikiami
kaip uzstatas EBA mokéjimams, vykdomiems
per sistemas TARGET / TARGET?2.

9  ISIPAREIGOJIMAI NE EURO ZONOS
REZIDENTAMS EURAIS

Sis straipsnis daugiausia apima 13,9 mird. eury
vertés isipareigojima Federaliniy rezervy bankui,
kuris susijgs susandoriais, jvykdytais pasinaudojant
JAV doleriy terminuoto skolinimosi aukcione

galimybe. Vadovaujantis Sia programa, Federaliniy
rezervy bankas pagal laikingji savitarpini valiuty
susitarima (apsikeitimo operaciju linija), siekiant
pasitilyti Eurosistemos sandoriy $alims trumpalaiki
finansavima JAV doleriais, suteiké ECB 20 mlrd.
JAV doleriy. ECB tuo pat metu sudaré atvirkstinius
apsikeitimo sandorius (angl. back-to-back swap
transactions) su eura jvedusiy Saliy nacionaliniais
centriniais bankais, kurie panaudojo suteiktas 1éSas
vykdydami likviduma didinancias operacijas su
Eurosistemos sandoriy Salimis. Dél iy atvirkstiniy
Eurosistemos likuciai tarp ECB ir nacionaliniy
centriniy banky, kurie parodyti eilutéje Kitos
Eurosistemos (grynosios) pretenzijos.

Kita Sio straipsnio dalis rodo ne euro zonos
nacionaliniy centriniy banky ECB turimus
likuCius, susidariusius dél per sistemas
TARGET / TARGET2 vykdyty operacijy (zr.
pastaby dél apskaitos politikos dali Vidiniai
ECBS likuciai / vidiniai Eurosistemos likuciai).

10 |SIPAREIGOJIMAI NE EURO ZONOS
REZIDENTAMS UZSIENIO VALIUTA

Si pozicija apima su ECB uzsienio valiuty
atsargy valdymu susijusius su ne euro zonos
rezidentais atliktus atpirkimo skolinimosi
sandorius.

11 VIDINIAI EUROSISTEMOS |SIPAREIGOJIMAI

Siame straipsnyje parodomi isipareigojimai
euro zonos nacionaliniams  centriniams
bankams dél ju i ECB pervesty uZsienio
atsargy, jiems prisijungus prie Eurosistemos.
Jie atlyginami pagal naujausia turima
palikany norma, taikoma Eurosistemos
pagrindinéms  refinansavimo  operacijoms,
koreguojant §i atlygi taip, kad aukso
daliai tenkanti graza buty nuliné
(zr. 23 pastaba Grynosios palitkany pajamos).

Bulgarijai ir Rumunijai istojus { ES ir dél to

atitinkamai pakoreguoty nacionaliniy centriniy
banky pretenzijy ir daliy ECB kapitalo
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pasiraS§ymo rakte (zr. 15 pastaba Kapitalas ir
rezervai) bei po bendrosios valiutos jvedimo

Slovénijoje ~ Banka  Slovenije  pervedus
Tki 2006 m. Nuo 2007 m.
gruodzio 31 d. sausio 1 d."”
€ @
Nationale Bank van
Belgié / Banque
Nationale de Belgique 1419101 951 1423 341 996
Deutsche Bundesbank 11761 707 508 11 821 492 402
Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland 513 006 858 511 833 966
Bank of Greece 1055 840 343 1 046 595 329

4326975513
8275330931

4349 177 351
8288 138 644

Banco de Espaiia

Bangue de France

Banca d’Italia 7262783715 7217 924 641
Banque centrale du

Luxembourg 87254014 90 730 275
De Nederlandsche Bank 2223363 598 2243 025 226
Oesterreichische

Nationalbank 1157451203 1161289918
Banco de Portugal 982 331 062 987 203 002
Banka Slovenije - 183 995 238
Suomen Pankki —

Finlands Bank 717 118 926 717 086 011
I8 viso 39 782 265 622 40 041 833 998

1) Kai kurios sumos suapvalintos iki artimiausio euro sveiko
skaiciaus. D¢l §io suapvalinimo sumos gali nesutapti.

uzsienio atsragas, Sie isipareigojimai padidéjo
259 568 376 eurais.

Banka  Slovenije  nustatyta  pretenzija
buvo 183 995 238 eurai, siekiant uztikrinti,
kad Sios pretenzijos ir kitiems eura ivedusiems
nacionaliniams centriniams bankams
kredituotos  bendros  pretenziju = sumos
santykis bty lygus Banka Slovenije dalies
ECB kapitalo pasiraSymo rakte ir Kkity
dalyvaujanéiy nacionaliniy centriniy banky
bendros dalies Siame rakte santykiui. Skirtumas
tarp §ios pretenzijos ir pervesto turto vertés
(zr. 1 pastaba Auksas ir gautinas auksas ir
2 pastaba Pretenzijos ne euro zonos ir euro
zonos rezidentams uzsienio valiuta) buvo
traktuojamas kaip Banka Slovenije imoky dalis.
Tai pagal ECBS statuto 49 straipsnio 2 dali
mokamos imokos rezervams ir atidéjiniams,
atitinkantiems ECB rezervus 2006 m. gruodzio
31 d. (zr. 13 pastaba Atidéjiniai ir 14 pastaba
Perkainojimo sqskaitos).

ECB
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12 KITI |[SIPAREIGOJIMAI

NEBALANSINIY PRIEMONIY PERKAINOJIMO
SKIRTUMAI

I §i straipsni daugiausia jtraukta valiuty
apsikeitimo sandoriy ir iSankstiniy uZsienio
valiuty keitimo sandoriy, kurie galiojo 2007 m.
gruodzio 31 d., poky¢iai dél perkainojimo (Zr.
21 pastaba Valiuty apsikeitimo sandoriai ir
iSankstiniai uzsienio valiuty keitimo sandoriai).
Sie perkainojimo pokyg¢iai atsiranda dél minétos
rusiessandoriyvertés, perskaiciuotosjeurus pagal
balanso diena galiojusi uzsienio valiutos kursa,
palyginimo su sandoriy verte, perskai¢iuota i
eurus pagal atitinkamos valiutos vidurkinj kursa
(zr. pastaby dél apskaitos politikos dali Auksas,
turtas ir isipareigojimai uzsienio valiuta ir 6
pastaba Kitas turtas).

Siame straipsnyje taip pat parodoma ir dél
iSankstiniy  vertybiniy  popieriy  sandoriy
ir palikany normy apsikeitimo sandoriy
perkainojimo patirti nuostoliai.

SUKAUPTOS ISLAIDOS IR IS ANKSTO GAUTOS
PAJAMOS

Sis straipsnis daugiausia apima paliikanas,
mokétinas nacionaliniams centriniams bankams
pagal ju pretenzijas dél uZzsienio atsargy
pervedimy (Zr. 11 pastaba Vidiniai Eurosistemos
isipareigojimai), kurios sudaré 1,4 mlrd. eury.
Sis straipsnis apima ir su nacionaliniams
centriniams bankams dél sistemu TARGET /
TARGET2 mokétinais likuciais susijusias
sukauptas islaidas, su finansinémis priemonémis
susijusias sukauptas islaidas, iskaitant obligaciju
su atkarpomis premijy amortizacija, ir Kitas
sukauptas islaidas.

KITI |SIPAREIGOJIMAI

Sis straipsnis daugiausia apima 517 min. eury
vertés atpirkimo sandorius, sudarytus valdant
ECB nuosavas 1ésas (Zr. 6 pastaba Kitas turtas)
ir grynaji isipareigojima dél ECB pensiniy
isipareigojimuy, kaip nurodyta toliau.



ECB PENSIJY PLANAS IR KITOS ISMOKOS
NEBEDIRBANTIEMS ASMENIMS

Balanse pripaZintos sumos, susijusios su ECB
pensiniais  jsipareigojimais (Zr. pastabuy dél
apskaitos politikos dali ECB pensijy planas ir kitos
iSmokos nebedirbantiems asmenims), yra tokios:

2007 2006

(mln. €) (mln. €)
Dabartiné
isipareigojimy verté 285,8 258,5
Tikroji plano turto
verté (229, 8) (195, 3)
Nepripazintas
aktuarinis pelnas
(nuostolis) 35,4 17,3
Balanse pripazinti
isipareigojimai 91,4 80,5

I dabarting isipareigojimy verte itraukta 36,8
min. eury (2006 m. — 32,6 min. eury) turtu
nepadengty  isipareigojimy  Vykdomosios
valdybos nariy pensijoms ir atid¢jiniams
darbuotojy invalidumo pasalpoms.

2006 m. ir 2007 m. pelno (nuostolio) ataskaitose
pripazintos sumos FEinamyjy aptarnavimo
iSlaidy, [sipareigojimy palikany ir Tikétinos
plano turto grazos atzvilgiu yra tokios:

2007 2006

(mln. €) (mln. €)
Em?mosms aptarnavimo 26,5 273
islaidos
[sipareigojimy paliikanos 8,6 6,8
Tikeétina plano turto graza (7,9) (6,7)
Grynasis aktuarinis tais metais
pripazintas (pelnas) nuostolis 0 0
18 viso itraukta i Personalo
islaikymo i§laidas 27,2 27,4

Pagal ,,10% vertés intervalo“ metoda

(zr. pastabu dél apskaitos politikos dalj
ECB pensijy planas ir kitos iSmokos
nebedirbantiems asmenims), 2007 m. pelno
(nuostolio) ataskaitoje aktuarinis pelnas
nebuvo pripazintas.

Nustatyty iSmoky isipareigojimo esamos vertés
poky¢iai yra tokie:

2007 2006
(mln. €) (mln. €)
Pradinis nustatyty iSmoky
isipareigojimas 258,5 223,5
Aptarnavimo islaidos 26,5 27,3
Paliikany islaidos 8,6 6,8
Plano dalyviy imokos 14,2 10,4
Kiti grynieji jsipareigojimy
poky¢iai dél plano dalyviy
imoky 2,5 3,7
Sumokeétos i$mokos 2,5) (2,6)
Aktuarinis (pelnas) nuostolis (22,0) (10,6)
Galutinis nustatyty i§moky
isipareigojimas 285,8 258,5

Tikrosios plano turto vertés poky¢iai yra tokie:

2007 2006
(mln. €) (mln. €)
Pradiné tikroji plano turto verté 1953 161,2
Tikétina graza 7,9 6,7
Aktuarinis (pelnas) nuostolis (4,0) 0,2
Darbdavio imokos 16,2 15,4
Plano dalyviy jmokos 14,1 10,3
Sumokeétos i§mokos 2,2) 2,2)
Kiti grynieji isipareigojimy
poky¢iai dél plano dalyviy
imokuy 2,5 3,7
Galutiné tikroji plano turto verté 229,8 195,3

Rengdami Sioje pastaboje minimus vertinimus,
aktuarijai rémési prielaidomis, kurias Vykdomoji
valdyba priémé apskaitai ir informacijai
atskleisti.

Toliau pateiktos pagrindinés prielaidos, kuriomis
remiasi  aktuarijai  apskai¢iuodami  plano
isipareigojima. Skaiciuodami | pelno (nuostolio)
ataskaita itraukting metini mokesti, aktuarijai
taiko tikétina plano turto grazos norma.

2007 2006

% %

Diskonto norma 5,30 4,60

Tikétina plano turto graza 6,50 6,00
Darbo uzmokescio padidéjimas

ateityje 2,00 2,00

Pensijy padidéjimas ateityje 2,00 2,00

ECB
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I3 ATIDEJINIAI

2005 m. gruodzio 31 d. atsizvelgdama i tai,
kad ECB susiduria su didelémis uzsienio
valiuty kurso, palikany normos ir aukso
kainos rizikomis, ir | perkainojimo saskaity
sumas, Valdancioji taryba nutaré, kad reikia
sukaupti atidéjiniy sumas siekiant apsisaugoti
nuo tokiy riziky. Sie atidéjiniai bus naudojami
padengtirealizuotiesiems ir nerealizuotiesiems
nuostoliams ateityje, ypac tiems perkainojimo
nuostoliams, kuriy nedengia perkainojimo
saskaitos. Atidéjiniy dydis ir ju nuolatinis
poreikis  kiekvienais metais  perzidrimi
remiantis minéty riziky poveikio jvertinimu
ECB. Vertinant atsizvelgiama { jvairius
veiksnius, ypac tokius kaip: turimo rizikingo
turto apimtis, einamaisiais finansiniais metais
pasireiSkes rizikos poveikis, numatomi kity
mety rezultatai, taip pat rizikos vertinimas
skaiCiuojant rizikingo turto rizikos vertg
(angl. value-at-risk, VaR), §i metoda laikui
bégant taikant nuosekliai'®. Atidéjiniai kartu
su bet kokio dydzio suma bendrajame atsargy
fonde negali vir§yti euro zonos nacionaliniy
centriniy banky apmokéto ECB kapitalo
vertes.

2006 m. gruodzio 31 d. atid¢jiniai uzsienio
valiuty kurso, palikany normuy ir aukso
kainos rizikoms sudaré¢ 2 371 395 162 eurus.
Vykdydamas ECBS statuto 49 straipsnio
2 dalies reikalavimus 2007 m. sausio 1 d.
buklei Banka Slovenije taip pat pervedé
10 947 042 eurus { atid¢jinius. Valdancioji
taryba, atsizvelgdama { vertinimo rezultatus,
nusprendé pagal 2007 m. gruodzio 31 d.
biukle papildomai sudaryti 286 416 109 eury
atidéjiniy. I§ viso jie sudaré 2 668 758 313
eury, kaip ir 2006 m., grynaji pelna
sumazindami iki nulio.

[ 8i straipsnj itraukti ir atidéjiniai ECB
sutartiniam {sipareigojimui atkurti dabartiniy
patalpy prading bukle, kuris turi biti ivykdytas
iki banko i$sikélimo i§ dabartiniy patalpy ir jo
persikélimo { savo galutines patalpas, bei kiti
ivairis atidéjiniai.

ECB
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14 PERKAINOJIMO SASKAITOS

Siose  saskaitose parodomi  perkainojimo
liku¢iai, susidarantys i§ turto ir isipareigojimy
nerealizuotyjy pajamy. Pagal ECBS statuto
49 straipsnio 2 dalj 2007 m. sausio 1 d. Banka
Slovenije pervedé 26 mln. eury i Sias saskaitas.

2007 2006 Pokytis
€ € €
Auksas 5830485388 4861575989 968 909 399
Uzsienio
valiuta 0 701 959 896 (701 959 896)
Vertybiniai
popieriai 338524183 14909 786 323614397
18 viso 6169009 571 5578445671 590 563 900

Perkainojimui mety pabaigoje buvo taikomi
tokie uzsienio valiuty kursai:

UZsienio valiuty kursai 2007 2006
JAV dolerio ir euro 1,4721 1,3170
Japonijos jenos ir euro 164,93 156,93
Euro ir SST 1,0740 1,1416
Eurai uz Trojos uncija grynojo

aukso 568,236 482,688

15 KAPITALAS IR REZERVAI
KAPITALAS

A) ECB KAPITALO RAKTO POKYTIS

Pagal ECBS statuto 29 straipsni, nacionaliniy
centriniy banky daliy ECB kapitalo pasiraS§ymo
rakte svoris nustatomas pagal atitinkamy
valstybiy nariy bendro gyventojy skaiciaus ir
BVP dalj, imant po lygiai, visoje Europos
Sajungoje, remiantis Europos Komisijos
informacija, pateikta ECB. Sios dalys
koreguojamos kas penkeri metai ir kai i ES
istoja nauja valstybé naré. Remiantis 2003 m.
liepos 15 d. Tarybos sprendimu Nr. 2003/517/
EB dél statistiniy duomeny, kurie turi bati
naudojami nustatant Europos centrinio banko
kapitalo pasiraSymo rakta!!, nacionaliniy
centriniy banky kapitalo raktai, kaip parodyta

10 Zr. ECB mety ataskaitos 2 skyriy.
11 OLL 181,2003 07 19, p. 43.



toliau, buvo pakoreguoti 2007 m. sausio 1 d.,

prisijungus naujoms naréms — Bulgarijai ir
Rumunijai:
Nuo 2004 m. Nuo
geguzés 1 d. 2007 m.
iki 2006 m. sausio 1 d.
gruodzio 31 d.
% %

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 2,5502 2,4708
Deutsche Bundesbank 21,1364 20,5211
Central Bank and Financial

Services Authority of Ireland 0,9219 0,8885
Bank of Greece 1,8974 1,8168
Banco de Espaiia 7,7758 7,5498
Banque de France 14,8712 14,3875
Banca d’Italia 13,0516 12,5297
Bangque centrale du

Luxembourg 0,1568 0,1575
De Nederlandsche Bank 3,9955 3,8937
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 2,0159
Banco de Portugal 1,7653 1,7137
Banka Slovenije - 0,3194
Suomen Pankki — Finlands

Bank 1,2887 1,2448
Tarpiné euro zonos

nacionaliniy centriniy banky

suma 71,4908 69,5092
bwvazapcka napoona banka

(Bulgarian National Bank) - 0,8833
Ceskd narodni banka 1,4584 1,3880
Danmarks Nationalbank 1,5663 1,5138
Eesti Pank 0,1784 0,1703
Central Bank of Cyprus 0,1300 0,1249
Latvijas Banka 0,2978 0,2813
Lietuvos bankas 0,4425 0,4178
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 1,3141
Bank Centrali ta’Malta /

Central Bank of Malta 0,0647 0,0622
Narodowy Bank Polski 5,1380 4,8748
Banca Nationala a Romdniei - 2,5188
Banka Slovenije 0,3345 -
Narodna banka Slovenska 0,7147 0,6765
Sveriges Riksbank 2,4133 2,3313
Bank of England 14,3822 13,9337
Tarpiné ne euro zonos

nacionaliniy centriniy banky

suma 28,5092 30,4908
I8 viso 100,0000 100,0000

B) ECB KAPITALAS

Remiantis ECBS statuto 49 straipsnio 3 dalimi,
kuri Statute papildyta del Stojimo sutarties,
pasiraSytas ECB kapitalas yra automatiskai
padidinamas | ES istojus naujai valstybei ir

jos NCB tapus ECBS dalimi. Sis padidéjimas
nustatomas padauginus tuo metu esama
pasirasyta kapitalo suma, t. y. 5 565 mln. eury,
i§ ketinanéiy prisijungti nacionaliniy centriniy
banky ir nacionaliniy centriniy banky, kurie jau
yra ECBS nariai, indeksy santykio, apskai¢iuoto
pagal iSplésta kapitalo rakta. Taigi 2007 m.
sausio 1 d. pasiraSytas ECB kapitalas padidintas
iki 5 761 mlin. eury.

Pagal ECBS statuto 49 straipsnio 1 dalj ir
2006 m. gruodzio 30 d. Valdanciosios tarybos
priimta teisés akta'?, 2007 m. sausio 1 d. Banka
Slovenije sumokeéjo likusia savo pasiraSyto ECB
kapitalo dali — 17 096 556 eurus.

Ne euro zonos nacionaliniai centriniai bankai
privalo apmokéti 7% savo pasirasytojo
kapitalo, kaip imoka, skirta ECB veiklos
iSlaidoms padengti. Tuo vadovaudamiesi,
2007 m. sausio 1 d. bwreapcka napooua banka
(Bulgaran National Bank) ir Banca Nationald
a Romaniei sumokéjo atitinkamai 3 561 869 ir
10 156 952 eurus. [skaitant S$ias sumas,
2007 m. pabaigoje Sios jmokos i§ viso sudaré
122 952 830 eury. Ne euro zonos nacionaliniai
centriniai bankai neturi teisés gauti jokios
skirstytino ECB pelno dalies (iskaitant i§ eury
banknoty paskirstymo Eurosistemoje gautas
pajamas), bet jie néra jpareigoti ir padengti jokiy
ECB nuostoliy.

Dél minéty triju pokyciy ECB apmokétas
kapitalas padidéjo nuo 4 089 277 550 eury
(2006 m. gruodzio 31 d.) iki 4 127 136 230 eury
(2007 m. sausio d.) (zr. lentele)":

12 2006 m. gruodzio 30 d. Sprendimas ECB/2006/30 d¢l Banka
Slovenije atliekamo kapitalo apmokéjimo, uzsienio atsargy
pervedimo ir jmoky | Europos centrinio banko atsargas ir
atidejinius, OL L 24, 2007 01 31, p. 17;

13 Kai kurios sumos suapvalintos iki artimiausio euro sveiko
skaiciaus. Dél §io suapvalinimo sumos lentelése gali nesutapti.
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Pasirasytas kapitalas
iki 2006 m. gruodzio

Apmokétas kapitalas
iki 2006 m. gruodzio

PasiraSytas kapitalas
nuo 2007 m. sausio

Apmoketas kapitalas
nuo 2007 m. sausio

31d. 31d. 1d. 1d.
€ € € €

Nationale Bank van Belgié/
Bangque Nationale de Belgique 141910 195 141910 195 142 334 200 142 334 200

Deutsche Bundesbank 1176 170 751 1176 170 751 1182 149 240 1182 149 240
Central Bank and Financial Services

Authority of Ireland 51 300 686 51 300 686 51183397 51183397
Bank of Greece 105 584 034 105 584 034 104 659 533 104 659 533
Banco de Espaiia 432 697 551 432 697 551 434917 735 434917 735
Bangue de France 827 533 093 827 533 093 828 813 864 828 813 864
Banca d’Italia 726 278 371 726278 371 721 792 464 721 792 464
Bangque centrale du Luxembourg 8725401 8 725 401 9073 028 9073 028
De Nederlandsche Bank 222 336 360 222 336 360 224302 523 224302 523
Oesterreichische Nationalbank 115745120 115 745 120 116 128 992 116 128 992
Banco de Portugal 98 233 106 98 233 106 98 720 300 98 720 300
Banka Slovenije - - 18 399 524 18 399 524
Suomen Pankki — Finlands Bank 71711 893 71711 893 71708 601 71708 601
Tarpiné euro zonos nacionaliniy

centriniy banky suma 3978 226 562 3978 226 562 4004 183 400 4004 183 400
bwvazapceka napoona 6anka

(Bulgarian National Bank) - - 50 883 843 3561 869
Ceska ndrodni banka 81 155 136 5680 860 79 957 855 5597050
Danmarks Nationalbank 87 159 414 6 101 159 87204 756 6104 333
Eesti Pank 9927 370 694 916 9810391 686 727
Central Bank of Cyprus 7234070 506 385 7195 055 503 654
Latvijas Banka 16 571 585 1160011 16 204 715 1134330
Lietuvos bankas 24 623 661 1723 656 24 068 006 1 684 760
Magyar Nemzeti Bank 77 259 868 5408 191 75700 733 5299 051
Bank Centrali ta’Malta / Central

Bank of Malta 3600 341 252 024 3583126 250 819
Narodowy Bank Polski 285912 706 20013 889 280 820 283 19 657 420
Banca Nationala a Romaniei - - 145099 313 10 156 952
Banka Slovenije 18 613 819 1302 967 - -
Narodna banka Slovenska 39 770 691 2783 948 38970 814 2727957
Sveriges Riksbank 134292 163 9400 451 134298 089 9 400 866
Bank of England 800 321 860 56 022 530 802 672 024 56 187 042
Tarpiné ne euro zonos nacionaliniy

centriniy banky suma 1586442 685 111 050 988 1756 469 003 122 952 830

IS viso

5564 669 247

4 089 277 550

5760 652 403

4127 136 230

16 |VYKIAI PO BALANSO SUDARYMO DIENOS

KIPRO IR MALTOS PRISIJUNGIMAS PRIE EURO 14 2007 m. gruodzio 31 d. Sprendimas ECB/2007/22 dél Central

Bank of Cyprus ir Bank Centrali ta’Malta / Central Bank of Malta

LONOS X . N .
atliekamo kapitalo apmokéjimo, uzsienio atsargy pervedimo
ir imokos { Europos centrinio banko atsargas ir atidéjinius, OJ

Vadovaudamasi Sutarties 122 Straipsnio 2 L 28, 2008 02 01, p. 3; 2007 m. gruodzio 31 d. Susitarimas

tarp Europos centrinio banko ir Central Bank of Cyprus dél
Europos centrinio banko kredituojamo Central Bank of Cyprus
reikalavimo pagal Europos centriniy banky sistemos ir Europos
centrinio banko statuto 30 straipsnio 3 dalj, OJ C 29, 2008 02 01,
p. 4; Susitarimas tarp Europos centrinio banko ir Bank Centrali
ta’Malta / Central Bank of Malta dél Europos centrinio banko
kredituojamo Bank Centrali ta’Malta / Central Bank of Malta
reikalavimo pagal Europos centriniy banky sistemos ir Europos
centrinio banko statuto 30 straipsnio 3 dali, OJ C 29, 2008 02
01, p. 6.

dalimi ir 2007 m. liepos 10 d. priimtu Tarybos
sprendimu 2007/503/EB, 2008 m. sausio 1 d.
Kipras ir Malta ivedé bendraja valiuta. Pagal
ECBS statuto 49 straipsnio 1 dalj ir 2007 m.
gruodzio 31 d. Valdanciosios tarybos priimtus
teisés aktus'¥, 2008 m. sausio 1 d. Central Bank
of Cyprus ir Bank Centrali ta’Malta / Central
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Bank of Malta sumokéjo atitinkamai 6 691 401
eurg ir 3 332 307 eurus — likusia savo pasirasyto
ECB kapitalo dalj. Pagal ECBS statuto
30 straipsnio 1 dali, 2008 m. sausio 1 d. Central
Bank of Cyprus ir Bank Centrali ta’Malta |
Central Bank of Malta perved¢ ECB uzsienio
atsargas, kuriy bendra verté sudaré 109 953 752
eurus. Pervestina suma buvo nustatyta
padauginus pagal 2007 m. gruodzio 31 d.
valiutos kursa eurais iSreik$tas uzsienio atsargas,
jau pervestas i ECB, i§ Siy dvieju banky
pasirasytos dalies ir daliy, jau apmokéty kity
nacionaliniy centriniy banky, kuriems iSlyga
netaikoma, santykio. Sias uZsienio atsargas
sudaré grynieji JAV doleriai ir auksas, santykiu
atitinkamai 85 ir 15.

Central Bank of Cyprus ir Bank Centrali ta’Malta /
Central Bank of Malta kredituotos pretenzijos,
atitinkancios sumas, pervestas apmokant kapitalg
ir pervedant wuzsienio atsargas. Pastarosios
pretenzijos traktuojamos lygiai taip pat kaip ir
kity dalyvaujan¢iy nacionaliniy centriniy banky
egzistuojancios pretenzijos (zr. 11 pastaba Vidiniai
Eurosistemos isipareigojimai).

NEBALANSINES PRIEMONES

17 AUTOMATIZUOTA VERTYBINIY POPIERIY
SKOLINIMO SISTEMA

Valdydamas nuosavas 1éSas, ECB sudaré
automatizuotos vertybiniy popieriy skolinimo
programos susitarima, pagal kur] paskirtas
agentas ECB vardu sudaro vertybiniy popieriy
skolinimo sandorj su daugeliu sandorio $aliy,
kurias ECB jvardija tinkamomis. Pagal $§i
susitarimg 2007 m. gruodzio 31 d. neapmokéty
atpirkimo sandoriy verté buvo 3,0 mlrd. eury
(2006 m. — 2,2 mlrd. eury) (zr. pastaby dél
apskaitos politikos dali Atpirkimo sandoriai).

18 PALUKANY NORMY ATEITIES SANDORIAI

2007 m. palukany normy ateities sandoriai buvo
sudaromi ECB uZsienio atsargoms ir nuosavoms
1éSoms valdyti. 2007 m. gruodzio 31 d. galiojo
tokie sandoriai:

Paltikany normy ateities Sandorio verté

sandoriai uzsienio valiuta €
Pirkimai 5932333678
Pardavimai 2105 780 978

Paltikany normuy ateities Sandorio verté

sandoriai eurais €
Pirkimai 25 000 000
Pardavimai 190 600 000

19 PALUKANY NORMY APSIKEITIMO SANDORIAI

2007 m. gruodzio 31 d. galiojo paltikany normos
apsikeitimo sandoriai, kuriy verté sudaré 13 min.
eury. Sie sandoriai buvo atliekami valdant ECB
uzsienio atsargas.

20 VERTYBINIY POPIERIY ISANKSTINIAI
SANDORIAI

Vertybiniy popieriy pirkimai pagal 2007 m.
gruodzio 31 d. galiojancius vertybiniy popieriy
iSankstinius sandorius sudaré 113 mln. eury,
pardavimai pagal Siuos sandorius — 9 min.
eury. Sie sandoriai buvo atliekami valdant ECB
uzsienio atsargas.

21 VALIUTY APSIKEITIMO SANDORIAI IR
ISANKSTINIAI UZSIENIO VALIUTY KEITIMO
SANDORIAI

Pretenzijos pagal 2007 m. gruodzio 31 d.
galiojancius valiuty apsikeitimo ir iSankstinius
uzsienio valiuty keitimo sandorius sudaré
794 mln. eury, isipareigojimai — 797 mln. eury.
Sie sandoriai buvo atliekami valdant ECB
uzsienio atsargas.

Be to, 2007 m. gruodzio 31 d. galiojo iSankstinés
pretenzijos nacionaliniams centriniams bankams
ir iSankstiniai jsipareigojimai  Federaliniy
rezervy bankui, susij¢ su Federaliniy rezervy
banko inicijuota JAV doleriy terminuoto
skolinimosi aukcione galimybe (zr. 9 pastaba
Isipareigojimai ne euro zonos rezidentams
eurais).
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22 NEISSPRESTOS BYLOS

Europos Bendrijy pirmosios instancijos teismui
Document  Security Systems Inc. (DSSI)
pareikstas ieskinys dél Zalos i§ ECB atlyginimo.
Jame teigiama, kad ECB pazeidé DSSI patenta!®
eury banknoty gamyboje. Pirmosios instancijos
teismas atmeté DSSI ieskini dél zalos atlyginimo
i§ ECB'S. Dabar ECB teikia ieSkinius Siam
patentui atSaukti kai kuriose nacionalinése
jurisdikcijose. Be to, ECB yra tvirtai jsitikings,
kad jis jokiu buidu nepazeidé patento, todél taip
pat pradés gynyba prie§ bet kokj ieskinj dél
pazeidimy, kurj DSSI galéty pateikti
kompetentingam nacionaliniam teismui.

15 DSSI Europos patentas Nr. 0455 750 B1.
16 2007 m. rugséjo 5 d. Pirmosios instancijos teismo nutartis, byla
T-295/05. Paskelbta www.curia.eu
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PASTABOS DEL PELNO (NUOSTOLIO) ATASKAITOS

23 GRYNOSIOS PALUKANY PAJAMOS
UZSIENIO ATSARGY PALUKANY PAJAMOS

Siame straipsnyje parodomos paliikany pajamos
(atémus paliikany islaidas), susijusios su turtu ir
isipareigojimais uzsienio valiuta:

2007 2006 Pokytis

@ @ €

Palukanos uz
einamasias

saskaitas 24 052 321

15399 229 8653 092

Pajamos i$ pinigy

rinkos indéliy 196 784 561 195 694 549 1090 012

Atpirkimo
investavimo
sandoriai 138 079 630

201 042718 (62963 088)

Grynosios
vertybiniy
popieriy pajamos 1 036 836 752

934077489 102759 263

Grynosios
paltikany pajamos
18 iSankstiniy
valiuty keitimo
sandoriy

ir valiuty
apsikeitimo
sandoriy 19 766 033

3853216 15912817

Visos uZsienio
atsargy
paliikany
pajamos 65 452 096

1415519297 1350067201

Einamujy
saskaity palikany
islaidos 71 508

(154 041) (225 549)

Atpirkimo
skolinimosi
sandoriai (60 476 997)

(31598416) (28 878 581)

Grynosios
palikany normy
apsikeitimo
sandoriy
palikany islaidos

(891) 0 (891)

Uisienio atsargy
paliikany
pajamos

(grynosios) 1354887368 1318243236 36644132

IS EURY BANKNOTY PASKIRSTYMO
EUROSISTEMOJE GAUTOS PALUKANY PAJAMOS

Sis straipsnis apima ECB paliikany pajamas,
susijusias su jo dalimi visoje eury banknoty
emisijoje. Palikanos uz ECB pretenzijas,
susijusias su jo banknoty dalimi, uzdirbamos
taikant turima naujausia ribing palikany

norma, nustatyta Eurosistemos pagrindinéms
refinansavimo operacijoms. 2007 m. pajamos
i8augo tiek dél padidéjusio bendro apyvartoje
cirkulivojan¢iy eury banknoty skaiciaus, tiek
dél pakilusios ECB pagrindiniy refinansavimo
operaciju normos. Sios pajamos paskirstomos
nacionaliniams centriniams bankams, kaip
apraSyta pastaby dél apskaitos politikos dalyje
Banknotai apyvartoje.

Remdamasi apskaiciuotais ECB 2007 m.
finansiniais rezultatais, Valdancioji taryba
nusprendé neduoti sutikimo skirstyti visy S$iy
pajamuy.

ATLYGIS UZ NACIONALINIY CENTRINIY BANKY
PRETENZIJAS DEL PERVESTY UZSIENIO ATSARGY

Siame straipsnyje parodytas euro zonos
nacionaliniams centriniams bankams sumokétas
atlygis uz ju pretenzijas ECB atzvilgiu dél pagal
ECBS statuto 30 straipsnio 1 dali pervesty
uzsienio atsarguy.

KITOS PALUKANY PAJAMOS IR KITOS PALUKANY
ISLAIDOS

Siuose straipsniuose parodytos 3,9 mlrd. eury
paliikany pajamos (2006 m. — 2,5 mlrd. eury)
ir 3,8 mlrd. eury islaidos (2006 m. — 2,4 mlrd.
eury) dél sistemy TARGET / TARGET2
liku¢iy. Paltikany pajamos ir iSlaidos, susijusios
su kitu turtu ir isipareigojimais eurais, taip pat
parodytos Siame straipsnyje.

24 REALIZUOTOSIOS PAJAMOS (ISLAIDOS) IS
FINANSINIY OPERACI)Y

2007 m. i$ finansiniy operacijy gautos grynosios
realizuotosios pajamos:
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2007 2006 Pokytis
€ € €
Grynosios realizuotos
pajamos (islaidos) i§
operacijy vertybiniais
popieriais ir palikany
normy ateities
sandoriais 69252941 (103 679801) 172932742
Grynosios realizuotosios
pajamos i$ operacijy
uzsienio valiuta ir auksu 709294272 579 060 509 130233 763
Realizuotosios pajamos
i§ finansiniy operacijy 778 547213 475380708 303 166 505

25 FINANSINIO TURTO IR POZICIJY NURASYMAI

2007 2006 Pokytis
@ € €

Nerealizuotasis
vertybiniy

popieriy kainos
nuostolis 57 745 442

(15864 181) (73 609 623)

Nerealizuotasis
palikany
normy
apsikeitimo
sandoriy
kainos
nuostolis

(18 899) 0 (18 899)

Nerealizuotasis
valiuty kursy

nuostolis (2518369 734) (644 857 885) (1 873 511 849)

I§ viso (2534252 814) (718 467 508) (1 815 785 306)

Valiuty kursy nuostolis patirtas daugiausia dél
nuvertéjusio JAV dolerio ir Japonijos jenos euro
atzvilgiu sumazinus ECB turimy JAV doleriy ir
Japonijos jeny atsargy vidurking isigijimo kaing
iki ju vertés mety pabaigoje.

26 GRYNOSIOS KOMISINIY IR KITY ATLYGIY

ISLAIDOS
2007 2006 Pokytis
€ € €
Komisiniy ir kity
atlygiy pajamos 263 440 338198 (74 758)
Komisiniy ir kity
atlygiy islaidos (885131) (884 678) (453)
Grynosios komisiniy ir
kity atlygiy i$laidos (621 691) (546 480) (75211)
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Siame straipsnyje parodytos pajamos, gautos i$
kredito istaigoms skirty baudy uz privalomyjy
atsargy reikalavimo nevykdyma. ISlaidos
susijusios su atlygiais, mokétinais uz einamasias
saskaitas ir uz palitkany normy ateities sandoriy
uzsienio valiuta vykdyma (zr. 18 pastaba
Palitkany normos ateities sandoriai).

27 PELNAS IS NUOSAVYBES VERTYBINIY
POPIERIY IR DALYVAVIMO KITY |[MONIY
KAPITALE

Uz TAB akcijas gauti dividendai (Zr. 6 pastaba
Kitas turtas) itraukti i $i straipsni.

28 KITOS PAJAMOS

Kitos jvairios pajamos per metus susidaré i$
esmés dél kity centriniy banky jmoky uz ECB
centralizuotai sudaryta paslaugy sutartj su IT
tinklo iSorés tiekéju.

29 PERSONALO ISLAIKYMO ISLAIDOS

Darbo uzmokestis, iSmokos ir kitos jvairios
i8laidos, sudaranéios 141,7 mln. eury (2006 m. —
133,4 min. eury) jtrauktos | $ia eilutg. Su naujy
ECB patalpy statybomis susijusios personalo
iSlaikymo islaidos, sudarancios 1,1 min. eury
(2006 m. — 1,0 mln. eury), buvo kapitalizuotos
ir 1 §i straipsni neitrauktos. Darbo uzmokestis
ir iSmokos, iskaitant vadovaujancias pareigas
einanc¢iy darbuotojy darbo uzmokescio priedus,
i§ esmés nustatyti pagal Europos Bendrijy darbo
uzmokescio sistema ir yra palyginami su ja.

Vykdomosios valdybos nariai gauna bazing alga
ir papildomas iSmokas uZz gyvenamaja vieta
ir atstovavima. Pirmininkui vietoj iSmokos uz
gyvenamaja vieta suteikiama ECB priklausanti
oficiali rezidencija. Vadovaujantis Europos
centrinio banko personalo idarbinimo salygomis,
Vykdomosios valdybos nariai turi teis¢ gauti
namy tikio, vaiko ir mokslo iSmokas atsizvelgiant
1 asmenines aplinkybes. Bazinei algai taikomas
mokestis mokamas Europos Bendrijoms, taip



pat atskaitomos imokos pensijai, sveikatos
draudimui ir draudimui nuo nelaimingy
atsitikimy. ISmokoms mokeséiai netaikomi
ir jos neitraukiamos | pensija. Vykdomosios
valdybos pensijy susitarimai aprasyti pastaby dél
apskaitos politikos dalyje ECB pensijy planas ir
kitos ismokos nedirbantiems asmenims.

Vykdomosios valdybos nariams per metus
iSmokéta baziné alga buvo tokia:

2007 2006
€ €

Jean-Claude Trichet (pirmininkas) 345252 338 472
Lucas D. Papademos (pirmininko
pavaduotojas) 295920 290 112
Gertrude Tumpel-Gugerell (valdybos
nare) 246 588 241752
José Manuel Gonzalez-Paramo
(valdybos narys) 246 588 241752
Lorenzo Bini Smaghi (valdybos narys) 246 588 241752
Otmar Issing (valdybos narys iki
2006 m. geguzés men.) - 100 730
Jiirgen Stark (valdybos narys nuo
2006 m. birzelio mén.) 246 588 141 022
1§ viso 1627524 1595592

Valdybos nariams iSmokétos iSmokos ir ju
gautos iSmokos i§ ECB imoky sveikatos
draudimo ir draudimo nuo nelaimingy
atsitikimy programoms sudaré 579 842 eurus
(2006 m. — 557 421 eura), tad darbo uzmokescio
priedai i§ viso sudar¢ 2 207 366 -eurus
(2006 m. — 2 153 013 eury).

Buvusiems Vykdomosios valdybos nariams
mokamos iSeitinés iSmokos uz laikotarpi po
ju kadencijos pabaigos. 2007 m. Sios iSmokos
ir ECB imokos buvusiy darbuotoju sveikatos
draudimo ir draudimo nuo nelaimingy atsitikimy
programoms sudaré 52 020 eury (2006 m. —
292 280 eury). Buvusiems Vykdomosios
valdybos nariams ar jy iSlaikytiniams i§mokétos
pensijos, iskaitant susijusias iSmokas, ir imokos
sveikatos draudimo ir draudimo nuo nelaimingy
atsitikimy programoms sudaré 249 902 eurus
(2006 m. — 121 953 eurus).

Be to, i $i straipsni ijtraukta ir 27,2 mln. eury
(2006 m. — 27,4 min. eury), numatyty pagal ECB

pensiju plang ir kitas iSmokas nebedirbantiems
asmenims (zZr. 12 pastaba Kiti jsipareigojimai).

2007 m. pabaigoje ECB faktiSkai dirbo
1375 darbuotoju pagal nuolatines arba
terminuotasias darbo sutartis (visa darbo diena
dirbantys darbuotojai)'’, i§ ju 149 ¢&jo
vadovaujamas pareigas. 2007 m. darbuotojy
skaicius keitési taip:

2007 2006
Sausio 1 d. 1342 1338
Nauji darbuotojai V' 82 54
Atsistatydinimai / darbo sutarties
pabaiga? 49 50
Gruodzio 31 d. 1375 1342
Vidutinis darbuotojy skai¢ius 1366 1337

1) Sis straipsnis apima ir poky&ius dél peréjimo nuo darbo ne
visg darbo diena prie darbo visa diena.

2) Sis straipsnis apima ir pokycius dél peréjimo nuo darbo visa
darbo diena prie darbo ne visa diena.

2007 m. gruodzio 31 d. 79 visa darbo diena
dirbantys darbuotojai buvo i$¢j¢ neapmokamy /
tévystés atostogy (2006 m. — 63 darbuotojai) ir
21 darbuotojas — motinystés atostogy (2006 m.
—10). Be to, 2006 m. gruodzio 31 d. ECB dirbo
71 darbuotojas (2006 m. — 70) (atitinka visa
darbo diena dirbanciy darbuotojy etatus) pagal
trumpalaikes darbo sutartis, siekiant pakeisti
darbuotojus, i§¢jusius neapmokamy / tévysteés ir
motinystés atostogy.

Be to, ECB sitilo ECBS centriniy banky
darbuotojams galimybg vykdyti trumpalaikius
projektus ECB. 2007 m. gruodzio 31 d. Sioje
programoje dalyvavo 76 ECBS darbuotojai
(2006 m. — 61).

17 2006 m. Sioje pastaboje budavo nurodomi visi darbuotojai,
turintys nuolatines ir terminuotasias darbo sutartis (visa darbo
diena dirbantys darbuotojai). Nutarta nuo 2007 m. nurodyti tik
faktini visg darbo dieng dirbané¢iy asmeny, turin¢iy nuolatines
arba terminuotasias darbo sutartis, skai¢iy, nes manoma, kad
tokie duomenys svarbesni finansiniy ataskaity vartotojams.

2006 m. duomenys buvo atitinkamai pataisyti.
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30 ADMINISTRACINES ISLAIDOS

Jos apima visas kitas einamasias islaidas,
susijusias su patalpy nuoma ir priezilira,
nekapitalizuotinas prekes ir jrenginius, atlygi
specialistams, kitas paslaugas ir pirkimus
bei su personalu susijusias iSlaidas, iskaitant
idarbinima, persikélima { kita vieta, isik@irima,
mokyma ir persikraustyma.

31 BANKNOTY GAMYBOS ISLAIDOS

Sios islaidos susijusios su tarpvalstybinémis
eury banknoty transportavimo tarp nacionaliniy
centriniy banky, siekiant i§lyginti nenumatytus
paklausos svyravimus, i§laidomis. Sias i3laidas
centralizuotai padengia ECB.

ECB
1) Mety ataskaita
01 2007
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BOARE Framkburr a.M

Independent auditor’s report

President and Governing Council
of the European Central Bank

Frankfurt am Main

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet
as at 31 December 2007, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting
policies and other explanatory notes.

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the annual accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these annual accounts in accordance
with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2006/17 on the annual
accounts of the European Central Bank, as amended. This responsibility includes: designing, implementing and main-
taining internal control relevant (o the preparation and fair presentation of annual accounts that are free from matcrial
misstatement, whether due to fraud or error; selecting and applying appropriate accounting pelicies; and making ac-
counting estimates that are reasonable in the circumstances.

Auditor's responsibiliny

Chur responsibility is to express an opinion on these annual accounts based on our audit. We conducted our audit in
accordance with International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical require-
ments and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance whether the annual accounts are free from mate-
rial misstatement,

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the unnual
accounts. The procedures selected depend on the auditor's judgment, including the assessment of the risks of material
misstatemnent of the annual accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor
considers internal control relevant to the entity's preparation and fair presentation of the annual secounts In order 1o
design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on
the effectivencss of the entity's internal control. An audit also includes evaluating the appropriateness of accounting
policies used and the reasonableness of accounting estimates made by management, as well as evaluating the overall
presentation of the annual accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opi-
nion,

Opinion

In our opinion, the annual accounts give a truc and fair view of the financial position of the European Central Bank as
of 31 December 2007 and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles
established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the Eu-
ropean Central Bank, as amended.

Frankfurt am Main, 26 February 2

EPMG Deutsche Treuhand-G
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Wohlmannstetter Dr. Lemnitzer
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Si dokumentg ECB pateikia kaip ECB iSorés auditoriaus i§vados neoficialy vertima.
Esant neatitikimams, vadovaujamasi KPMG pasirasyta versija angly k.

Nepriklausomo auditoriaus iSvada

Europos centrinio banko
pirmininkui ir Valdanciajai tarybai
Frankfurtas prie Maino

Mes atlikome Europos centrinio banko metiniy finansiniy ataskaity, kurias sudaro 2007 m. gruodzio 31 d. balansas, tuo
paciu metu pasibaigusiy mety pelno (nuostolio) ataskaita, apskaitos politikos santrauka ir kitos aiSkinamosios pastabos,
audita.

Europos centrinio banko vykdomosios valdybos atsakomybé uz metines finansines ataskaitas

Vykdomoji valdyba atsakinga uz §iy metiniy finansiniy ataskaity parengima ir saziningg pateikima, laikantis Valdanciosios
tarybos nustatyty principy, iSdéstyty Sprendime ECB/2006/17 dél Europos centrinio banko metiniy finansiniy ataskaituy,
su pakeitimais. Si atsakomybé apima: vidaus kontrolés, susijusios su metiniy finansiniy ataskaity, kuriose néra reik§mingy
netikslumuy, galin¢iy pasitaikyti dél sukéiavimo ar klaidos, parengimu ir saziningu pateikimu, sukiirima, jgyvendinima
ir prieziiir; tinkamos apskaitos politikos parinkima bei taikyma ir apskaitiniy jvertinimy atlikima, esant tam tikroms
aplinkybéms.

Auditoriaus atsakomybé

Miisy pareiga — remiantis atliktu auditu, pareiks§ti nuomong apie Sias metines finansines ataskaitas. Mes atlikome audita
pagal Tarptautinius audito standartus. Siuose standartuose nurodyta laikytis etikos reikalavimy, audita planuoti ir atlikti,
siekiant deramai isitikinti, ar metinése finansinése ataskaitose néra reikSmingy netikslumuy.

Atliekant audita vykdomos procediiros, siekiant gauti audito rezultatus apie metinése finansinése ataskaitose pateiktus
skaiCius ir paaiskinimus. Pasirinktos procedtiros priklauso nuo auditoriaus sprendimo, jskaitant reikSmingy netikslumy
metinése finansinése ataskaitose (dél suk¢iavimo ar klaidos), rizikos jvertinima. Vertindamas rizika, auditorius atsizvelgia
i vidaus kontrolg, susijusia su subjekto metiniy finansiniy ataskaity rengimu ir saziningu pateikimu, kad, atsizvelges i
esamas aplinkybes, galéty parinkti tinkamas audito procediiras, o ne tam, kad pareik$ty nuomong apie subjekto vidaus
kontrolés veiksminguma. Auditas taip pat apima taikytos apskaitos politikos tinkamumo ir vadovybés atlikty apskaitiniy
ivertinimy pagristumo bei bendro metiniy finansiniy ataskaity pateikimo jvertinima.

Manome, kad misy gauti audito rezultatai yra pakankami ir pagristi, todél jais remdamiesi galime pareiksti savo
nuomong.

Nuomoné

Miisy nuomone, anks¢iau minétos metinés finansinés ataskaitos pateikia tikra ir teisingg Europos centrinio banko 2007 m.
gruodzio 31 d. finansinés padéties ir tada pasibaigusiy mety veiklos rezultaty vaizda pagal Valdanciosios tarybos nustatytus
principus, kurie iSdéstyti Sprendime ECB/2006/17 dél Europos centrinio banko finansiniy ataskaity, su pakeitimais.

Frankfurtas prie Maino, 2008 m. vasario 26 d.

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



PASTABA DEL PELNO (NUOSTOLIO) PASKIRSTYMO

Si pastaba néra ECB 2007 m. finansiniy
ataskaity dalis.

PAJAMOS, SUSIJUSIOS SU ECB DALIMI VISY
BANKNOTY APYVARTOJE

2006 m. Valdanciosios tarybos sprendimu,
1 319 mln. eury pajamos i§ ECB dalies visy
banknoty apyvartoje nebuvo paskirstytos,
siekiant uztikrinti, kad bendrojo mety pelno
paskirstymas nevirSyty ty mety grynojo ECB
pelno. 2007 m. nepaskirstyta 2 004 min.
eury suma. Abi sumos yra ECB pajamos i$
ECB dalies visy eury banknoty apyvartoje
analizuojamais metais.

PELNO PASKIRSTYMAS / NUOSTOLIY DENGIMAS

Pagal ECBS statuto 33 straipsni ECB grynasis
pelnas skirstomas tokia tvarka:

a) suma, kurig turi nustatyti Valdancioji taryba
ir kuri negali buti didesné kaip 20% grynojo
pelno, pervedama i bendraji atsargy fonda,
kuris negali sudaryti daugiau kaip 100%
kapitalo;

b) likes grynasis pelnas paskirstomas ECB
dalininkams proporcingai ju apmokétoms
dalims.

Jeigu ECB patiria nuostoli, trikuma galima
kompensuoti i§ ECB bendrojo atsargy fondo, o
prireikus, Valdanciosios tarybos sprendimu, i$
atitinkamy finansiniy mety pinigy politikos
pajamy proporcingai ir nevirsijant
nacionaliniams centriniams paskirstyty sumy
bankams pagal Statuto 32 straipsnio 5 dalj'®.

2007 m. sudarius 286 min. eury atidéjinius
uzsienio valiuty kurso, paliikany normos ir aukso
kainos rizikoms, grynasis pelnas sumazintas iki
nulio. Todél, kaip 2005 m. ir 2006 m., nebuvo
pervedimq l bendra‘j l atsargu fondq ir nebuvo 18 Pagal ECBS stat}u?o 32 s.traipsnio 5 dalli nac'iolnaliniq cefltriniq
paskirstytas pelnas ECB dalininkams. Nuostolio banky pinigy politikos pajamy suma nacionaliniams centriniams

bankams paskirstoma proporcingai jy apmokétoms ECB kapitalo
taip pat nereikéjo kompensuoti. dalims.

ECB
Mety ataskaita
2007
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5 EUROSISTEMOS KONSOLIDUOTAS BALANSAS

2007 M.GRUODZIO 31 D.

(MLN. EUR)
TURTAS
1 Auksas ir gautinas auksas
2 Pretenzijos ne euro zonos rezidentams uzsienio valiuta
2.1 I8 TVF gautinos l1éSos
2.2 Likuciai banky saskaitose ir investicijos i vertybinius
popierius, iSorés paskolos ir kitas iSorés turtas
3 Pretenzijos euro zonos rezidentams uZsienio valiuta
4 Pretenzijos ne euro zonos rezidentams euro valiuta
4.1 Likuciai banky saskaitose, investicijos i vertybinius
popierius ir paskolos
4.2 Pretenzijos, atsirandancios dél kredito galimybés
pagal VKM II
5 Su pinigy politikes operacijomis susijes skolinimas
euro zonos Kkredito jstaigoms euro valiuta
5.1 Pagrindinés refinansavimo operacijos
5.2 Ilgesnés trukmés refinansavimo operacijos
5.3 Koreguojancios griztamosios operacijos
5.4 Struktiirinés griztamosios operacijos
5.5 Ribinio skolinimo galimybé
5.6 Kreditai, susij¢ su ikaito vertés iSlaikymo prievole
6 Kitos pretenzijos euro zonos Kkredito jstaigoms euro valiuta
7 Euro zonos rezidenty vertybiniai popieriai euro valiuta
8 Valdzios skola euro valiuta
9 Kitas turtas

Visas turtas

Bendros ir tarpinés sumos gali nesutapti dél apvalinimo.
12007 m. gruodzio 31 d. konsoliduoti duomenys taip pat apima Banka Slovenje, kuris yra Eurosistemos narys nuo 2007 m. sausio 1 d.

ECB
Mety
2007

ataskaita

2007 M.
GRUODZIO 31 D'.

201 545

135133
9058

126 075

41973

13 835

13 835

637 175
368 606
268 476
0

0

91

2

23 898

96 044

37063

321315

1507 981

2006 M.
GRUODZIO 31 D.

176 768

142 288
10 658

131 630
23 404
12 292

12 292

450 541
330453
120 000
0

0

88

0

11 036
77 614
39359

216 728

1 150 030



|SIPAREIGOJIMAI

1 Banknotai apyvartoje

2 Su pinigy politikos operacijomis susij¢ jsipareigojimai
euro zonos kredito jstaigoms euro valiuta
2.1 Einamosios saskaitos (iskaitant privalomyju
atsargy sistema)
2.2 Indéliy galimybé
2.3 Terminuotieji indéliai
2.4 Koreguojancios griztamosios operacijos
2.5 Indéliai, susijg su ikaito vertés iSlaikymo prievole

3 Kiti jsipareigojimai euro zonos kredito
istaigoms euro valiuta

4 ISleisti skolos sertifikatai
5 Isipareigojimai kitiems euro zonos rezidentams

euro valiuta

5.1 Valdziai

5.2 Kiti jsipareigojimai
6 Isipareigojimai ne euro zonos rezidentams euro valiuta
7 Isipareigojimai euro zonos rezidentams uZsienio valiuta
8 Isipareigojimai ne euro zonos rezidentams

uzZsienio valiuta

8.1 Indéliai, likuciai ir kiti jsipareigojimai

8.2 Isipareigojimai, atsirandantys dél kredito

galimybés pagal VKM II

9 TVF suteikty specialiyjy skolinimosi teisiy atitikmuo
10 Kiti jsipareigojimai
11 Perkainojimo saskaitos

12 Kapitalas ir rezervai

Visi jsipareigojimai

2007 M.
GRUODZI0 31 D.

676 678

379181
267 335

8831
101 580

0
1435

126

46 183
38116
8 067
45 095
2490

15 552
15552

5278
123 174
147 122

67 102

1507 981

2006 M.
GRUODZIO 31 D.

628 238

174 051

173 482
567

N OO

65

53 374
45 166
8208
16 614
89

12 621
12 621

5582
71 352
121 887
66 157

1150 030
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ECB PRIIMTI TEISINIAl DOKUMENTAI

Lenteléje iSvardyti visi ECB 2007 m. ir 2008 m.
pradzioje priimti teisiniai dokumentai, paskelbti
Sajungos

Europos

Oficialiajame leidinyje. ECB tinklalapyje.

Oficialiojo leidinio kopiju galima gauti Europos
Bendriju oficialiy leidiniy biure. Visy ECB
teisiniy dokumenty, priimty nuo jo isteigimo ir

Numeris

ECB/2007/1
ECB/2007/2

ECB/2007/3

ECB/2007/4

ECB/2007/5

ECB/2007/6

ECB/2007/7
ECB/2007/8

ECB/2007/9

ECB
1) Mety ataskaita
01 2007

Pavadinimas

2007 m. balandzio 17 d. Europos centrinio banko sprendimas,
patvirtinantis duomenu apsaugos Europos centriniame banke
igyvendinimo taisykles

2007 m. balandzio 26 d. Europos centrinio banko gairé
dél Transeuropinés automatizuotos realaus laiko atskiryju
atsiskaitymy skubiy pervedimy sistemos (TARGET?2)

2007 m. geguzés 31 d. Europos centrinio banko gaire, i§ dalies
pakeiianti Gair¢ ECB/2004/15 dél Europos centrinio banko
statistinés  atskaitomybés reikalavimy, taikomy mokéjimy
balanso ir tarptautiniy investiciju balanso statistikos srityje bei
tarptautiniame atsargy Sablone

2007 m. geguzés 31 d. Europos centrinio banko Rekomendacija,
i§ dalies pakeicianti Rekomendacija ECB/2004/16 dél Europos
centrinio banko statistinés atskaitomybés reikalavimy, taikomy
mokéjimy balanso ir tarptautiniy investiciju balanso statistikos
srityje bei tarptautiniame atsargy Sablone

2007 m. liepos 3 d. Europos centrinio banko sprendimas,
nustatantis pirkimy taisykles

2007 m. liepos 20 d. Europos centrinio banko gairé, i§ dalies
pakeicianti Gairg ECB/2006/28 dél nacionaliniy centriniy banky
vykdomo Europos centrinio banko uzsienio atsargy valdymo ir
operacijy su tokiomis atsargomis teisiniy dokumenty

2007 m. liepos 24 d. Europos centrinio banko sprendimas deél
TARGET2-ECB salygu

2007 m. liepos 27 d. Europos centrinio banko reglamentas dél
investiciniy fondy turto ir jsipareigojimy statistikos

2007 m. rugpjicio 1 d. Europos centrinio banko gairé dél pinigy,
finansiniy institucijy ir rinky statistikos (nauja redakcija)

paskelbty Oficialiajame leidinyje, sarasa galima
rasti paspaudus ,Legal Framework® nuoroda

OL nuoroda

OL L 116,
2007 05 04,
p. 64

OL L 237,
2007 09 08,

p-1

OL L 159,
2007 06 20,
p- 48

OL C 136,
2007 06 20,
p-6

OL L 184,
2007 07 14,
p- 34

OL L 196,
2007 07 28,
p. 46

OL L 237,
2007 09 08,
p. 71

OL L 211,
2007 08 11,

p- 8
OL L 341,
2007 12 27,
p-1



Numeris

ECB/2007/10

ECB/2007/11

ECB/2007/12

ECB/2007/13

ECB/2007/14

ECB/2007/15

ECB/2007/16

ECB/2007/17

ECB/2007/18

ECB/2007/19

ECB/2007/20

Pavadinimas

2007 m. rugséjo 20 d. Europos centrinio banko gairé, i§ dalies
pakeicianti Gairg¢ ECB/2000/7 dél Eurosistemos pinigy politikos
priemoniy ir procediiry I ir I priedus

2007 m. lapkri¢io 9 d. Europos centrinio banko reglamentas dél
Europos centrinio banko nustatyty minimaliy privalomuyjy atsargy
taikymo pereinamojo laikotarpio nuostaty jvedus eura Kipre ir
Maltoje

2007 m. lapkricio 15 d. Europos centrinio banko rekomendacija,
skirta Europos Sajungos Tarybai dél Central Bank of Cyprus
iSorés auditoriaus

2007 m. lapkri¢io 15 d. Europos centrinio banko gair¢, i§ dalies
pakeicianti Gair¢ ECB/2002/7 dél Europos centrinio banko
statistinés atskaitomybés reikalavimy ketvirtiniy finansiniy
saskaity srityje

2007 m. lapkri¢io 15 d. Europos centrinio banko gairé, i§ dalies
pakeicianti Gair¢ ECB/2005/5 dél Europos centrinio banko
statistinés atskaitomybés reikalavimy ir apsikeitimo statistine
informacija valdzios finansy statistikos srityje Europos centriniy
banky sistemos viduje tvarkos

2007 m. lapkri¢io 22 d. Europos centrinio banko sprendimas, i$
dalies pakeiCiantis Sprendimg ECB/2001/16 dél dalyvaujanciy
valstybiy nariy nacionaliniy centriniy banky pinigy politikos
pajamy paskirstymo nuo 2002 finansiniy mety

2007 m. lapkri¢io 23 d. Europos centrinio banko sprendimas dél
monety emisijos apimties 2008 metais patvirtinimo

2007 m. lapkricio 29 d. Europos centrinio banko rekomendacija,
skirta Europos Sajungos Tarybai dél Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta iSorés auditoriaus

2007 m. lapkric¢io 29 d. Europos centrinio banko reglamentas,
i§ dalies pakeiCiantis pakeiiantis Reglamenta ECB/2001/13 dél
pinigy finansiniy institucijy sektoriaus konsoliduoto balanso

2007 m. gruodzio 7 d. Europos centrinio banko sprendimas, i$
dalies pakeiciantis 2001 m. gruodzio 6 d. sprendima ECB/2001/15
deél euro banknoty emisijos

2007 m. gruodzio 17 d. Europos centrinio banko gairé, i§ dalies
pakeicianti Gair¢ ECB/2006/16 dél Europos centriniy banky
sistemos apskaitos ir finansinés atskaitomybés teisinio pagrindo

OL nuoroda

OL L 284,
2007 10 30,
p. 34

OL L 300,
2007 11 17,
p- 44

OL C 277,
2007 11 20,

p-1

OLL 311,
2007 11 29,
p.- 47

OLL 311,
2007 11 29,
p- 49

OL L 333,
2007 12 19,
p. 86

OL L 317,
2007 12 05,
p. 81

OL C 304,
2007 12 15,

p-1

OL L 330,
2007 12 15,
p- 20

OLL1,
2008 01 04,

p-7

OL L 42,
2008 02 16,
p. 85
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Numeris

ECB/2007/21

ECB/2007/22

ECB/2008/1

ECB
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2007

Pavadinimas

2007 m. gruodzio 17 d. Europos centrinio banko sprendimas, i$
dalies pakeiciantis Sprendima ECB/2006/17 dél ECB metinés
atskaitomybés

2007 m. gruodzio 31 d. Europos centrinio banko sprendimas
dél Central Bank of Cyprus ir Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta atlieckamy kapitalo apmokeéjimy, uzsienio atsargy
pervedimy ir inasy { ECB atsargas ir atidéjimus

2008 m. sausio 28 d. Europos centrinio banko rekomendacija,
skirta Europos Sajungos Tarybai dél Suomen Pankki iSorés
auditoriaus

OL nuoroda

OL L 42,
2008 02 16,
p- 83

OL L 28,
2008 02 01,
p. 36

OL C 29,
2008 02 01,

p. 1



ECB PRIIMTOS NUOMONES

Toliau lentel¢je pateikiamos 2007 m. ir 2008 m. punkta ir Statuto 11 straipsnio 2 dalj. Visa ECB
pradzioje ECB priimtos nuomonés pagal priimty nuomoniy sarasa nuo jo isteigimo Zr.
Sutarties 105 straipsnio 4 dali, ECBS statuto ECB tinklalapyje.

4 straipsnj, Sutarties 112 straipsnio 2 dalies b

a) Po valstybés narés konsultavimosi pateiktos ECB nuomonés!

Numeris? Iniciatorius Tema

CON/2007/1 Kipras Euro jvedimo ir sklandaus peréjimo prie euro teisiné
sistema

CON/2007/2 Vengrija Mokéjimy balanso statistikos tiesioginiy ataskaity
sistemos sukiirimas

CON/2007/3 Airija Turtu uztikrinti vertybiniai popieriai

CON/2007/5 Slovénija Proginiy ir kolekciniy eury monety emisija

CON/2007/6 Vokietija Deutsche Bundesbank istatymy, susijusiy su jo

Vykdomosios valdybos nariy skai¢iumi ir paskyrimu,
dalinis pakeitimas

CON/2007/7 Nyderlandai Kliringo ir atsiskaitymo paslaugy stebésena

CON/2007/8 Cekija Tam tikri Ceskd ndrodni banka uzdaviniai vartotojy
apsaugos srityje

CON/2007/10 Vengrija Pinigy plovimo prevencijos ir kovos su juo jstatymo
daliniai pakeitimai, susij¢ su sankcijomis ir prieziliros
rezimais bei juy taikymo nacionaliniam centriniam
bankui apimtimi

CON/2007/12 Latvija Pinigy politikos priemonés ir Latvijas Banka vertybiniy
popieriy atsiskaitymo sistema

CON/2007/13 Graikija Bank of Greece statuto daliniai pakeitimai, skirti
pritaikyti uzstato pateikimo sistemos Eurosistemoje
pokyéius ir uztikrinti mokéjimo sistemy sklandy
veikima

CON/2007/14 Vengrija Magyar Nemzeti Bank statuto daliniai pakeitimai, susij¢
su Magyar Nemzeti Bank struktura ir valdymu

CON/2007/15 Graikija Kredito ir finansiniy {staigy priezitira bei pinigy politikos
operacijoms tinkamas uzstatas

CON/2007/16 Malta Minimaliy  privalomyjy  atsargy  apskaic¢iavimo
reikalavimai ir susijusios procediiros

CON/2007/17 Italija Rinky reguliavimas ir priezitira bei kompetentingu
nepriklausomy valdzios institucijy veikla

1 2004 m. gruodzio mén. Valdancioji taryba nusprendé, kad ECB nuomonés, kurias jis pateikia nacionalinéms institucijoms paprasius,
paprastai yra skelbiamos nedelsiant po juy patvirtinimo ir vélesnio perdavimo besikonsultuojanéiai institucijai.
2 Konsultacijos yra sunumeruotos ta tvarka, kokia Valdancioji taryba jas priemeé.
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CON/2007/18

CON/2007/21

CON/2007/22
CON/2007/23

CON/2007/24

CON/2007/25

CON/2007/26

CON/2007/27

CON/2007/28

CON/2007/29

CON/2007/31

CON/2007/32

CON/2007/33
CON/2007/34

CON/2007/36

CON/2007/37
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Slovénija

Vokietija

Rumunija

Rumunija

Rumunija

Ispanija

Lenkija

Rumunija

Lenkija

Portugalija

Lenkija

Vokietija

Austrija

Lenkija

Slovénija

Belgija

Mokéjimo operacijy istatymo pakeitimai, susij¢ su
prieiga prie operacijy saskaity registro duomeny

Naujos reguliavimo ir prieziiiros aplinkos ivedimas,
kad bity pagerintas tarptautinis investiciniy fondy
sektoriaus konkurencingumas, suderinant teis¢ su
1985 m. gruodzio 20 d. Tarybos direktyva 85/611/EEB
del jstatymy ir kity teisés akty, susijusiy su kolektyvinio
investavimo | perleidziamus vertybinius popierius
subjektais (KIPVPS), derinimo

Privalomuyjy atsargy rezimas

Centrinio banko atlickamas nebankiniy finansy istaigy
reguliavimas

Statistiné atskaitomybé dél turto ir isipareigojimuy,
apskaityty nebankiniy finansy jstaigy balanse

Teisés aktu dél mokéjimo ir vertybiniy popieriu
atsiskaitymo sistemy daliniai pakeitimai rengiantis
TARGET2

Daliniai pakeitimai, susij¢ su indéliy apsaugos schemos
valdymu, priezitira ir finansavimo btdu, ypa¢ Narodowy
Bank Polski atzvilgiu

Banca Nationald a Romdniei atlickama mokéjimo
sistemy, vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemy ir
mokeéjimo priemoniy prieziiira

Banknoty ir monety rasiavimo ir pakavimo taisyklés

Vartotoju apsaugos sistemos nustatymas Banco de
Portugal rizika ribojancios priezitiros kontekste

Finansy prieziiiros reforma, ypa¢ Narodowy Bank Polski
atzvilgiu

Federacinés finansinés prieziliros institucijos (BaFin)
prieziiiros struktiiros modernizavimas

Finansinés priezitiros reforma

Privalomyjy atsargy tvarkos daliniai pakeitimai, susijg
su banky skaidymu

Nauji Banka Slovenije uzdaviniai, susij¢ su pinigy
plovimo prevencija

Pareikstiniy ~ vertybiniy  popieriu  panaikinimo
igyvendinimas Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique i8leisty akcijy atzvilgiu



CON/2007/38

CON/2007/39

CON/2007/40

CON/2007/41

CON/2007/43

CON/2008/1
CON/2008/2

CON/2008/3

CON/2008/4

CON/2008/5

CON/2008/6

CON/2008/7

CON/2008/8

Slovénija

Kipras

Bulgarija

Vokietija

Slovakija

Kipras

Cekija

Vokietija

Svedija

Lenkija

Portugalija

Rumunija

Pranciizija

Uzsienio valiutos operacijy grynaisiais pinigais
priezitra

Teisétos mokéjimo  priemonés  apsaugos  nuo
padirbinéjimo ir kitos neteisétos veiklos apimtis

Asmeny, teikianCiy pinigy perlaidy paslaugas,
licencijavimo rezimo {vedimas

Mokéjimy ir tiesioginiy investiciju vidaus ir uzsienio
ekonominése teritorijjose atskaitomybés nuostatos,
susijusios su Bendros mokéjimy eurais erdvés sukiirimu

Teisiné sistema rengiantis euro jvedimui
Eury banknoty ir monety atkiirimo kontrolé Kipre

[galiojimy rengti ir teikti kai kuriuos istatymy projektus
Vyriausybei pasidalijimas tarp Ceskd ndrodni banka ir
Finansy ministerijos

Vokietijos teisés aktai dél monety

Sveriges Riksbank istatymo daliniai pakeitimai, susij¢ su
jo Vykdomosios valdybos nariy kadencijos terminais

Daliniai pakeitimai, susij¢ su indéliy apsaugos sistemos
valdymu, priezitira ir finansavimo buidu, ypa¢ kiek tai
susije su Narodowy Bank Polski dalyvavimu

Nacionalinés statistikos sistemos principai, taisyklés ir
struktiira ir Banco de Portugal vaidmuo

Cekiu, isakomujy vekseliy ir skoliniy jsipareigojimy
istatymy daliniai pakeitimai

Pagal Prancuzijos teis¢ pakeisto Saint-Martin ir Saint-
Barthélemy statuso itaka juy pinigu politikos rezimui
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b) Po Europos institucijos konsultavimosi pateiktos ECB nuomonés?

m

Numeris * Iniciatorius Tema OL nuoroda
CON/2007/4 ES Taryba Naujos komitologijos procediros OL C 39,
ivedimas { astuonias finansiniy paslaugy 2007 02 23,
veiksmy plano direktyvas p-1
CON/2007/9 ES Taryba Reglamentas dél statistiniy duomeny apie OL C 86,
Bendrijos laisvas darbo vietas 2007 04 20,
p. 1
CON/2007/11 ES Taryba Europos ypatingos svarbos infrastruktiros OL C 116,
objekty nustatymas ir priskyrimas jiems 2007 05 26,
p-1
CON/2007/19 ES Taryba Euro jvedimas Kipre ir Maltoje bei Kipro OL C 160,
svaro ir Maltos lyros perskaiciavimo i 2007 07 13,
eurus kursai p. 1
CON/2007/20 ES Taryba Tarpvyriausybinés konferencijos OL C 160,
igaliojimai parengti Sutartj, i§ dalies 2007 07 13,
kei¢iancia galiojancias Sutartis p-2
CON/2007/30 ES Taryba Su suderintu vartotoju kainy indeksu
(SVKI) susijusi atrinktis, pakeitimas ir OL C 248,
kokybés koregavimas 2007 10 23, p. 1
CON/2007/35 ES Taryba Pasitilymas dél Europos Parlamento OL C 291,
ir Tarybos reglamento dél Europos 20070512,
statistikos p.- 1
CON/2007/42 ES Taryba Nuomoné dél leidimo gabenti padirbtus
banknotus ir monetas tarp kompetentingy
nacionaliniy institucijuy ir ES instituciju OL C 27,
bei istaigy kaip priemonés padirbtiems 2008 01 31,
banknotams aptikti p.- 1

3 Taip pat paskelbta ECB tinklalapyje.
4 Konsultacijos yra sunumeruotos ta tvarka, kokia Valdancioji taryba jas priéme.
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EUROSISTEMOS PINIGY POLITIKOS PRIEMONIUY

CHRONOLOGIJA"
2006 M. SAUSIO 12 D. IR VASARIO 2 D.

ECB valdanioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy refinansavimo operacijy minimali
sitloma norma ir palikany normos uz
naudojimasi ribinio skolinimosi ir indéliy
galimybémis nepakis ir bus atitinkamai 2,25%,
3,25% ir 1,25%.

2006 M. KOVO 2 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy  Eurosistemos refinansavimo
operacijy minimali sitlloma paltikany norma bus
padidinta 0,25 procentinio punkto — iki 2,50%,
pradedant operacija, uz kurig bus atsiskaitoma
2006 m. kovo 8 d. Ji taip pat nusprendé
nuo 2006 m. kovo 8 d. palikany normas uz
naudojimasi tiek ribinio skolinimosi, tiek indéliy
galimybémis padidinti 0,25 procentinio punkto,
atitinkamai — iki 3,50% ir 1,50%.

2006 M. BALANDZI0 6 D. IR GEGUZES 4 D.

ECB valdanioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy refinansavimo operacijy minimali
siiloma norma ir palikany normos uZ
naudojimasi ribinio skolinimosi ir indéliy
galimybémis nepakis ir atitinkamai bus 2,50%,
3,50% ir 1,50%.

2006 M. BIRZELIO 8 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy  Eurosistemos refinansavimo
operacijy minimali sitlloma paltikany norma bus
padidinta 0,25 procentinio punkto — iki 2,75%,
pradedant operacija, uz kurig bus atsiskaitoma
2006 m. birzelio 15 d. Ji taip pat nusprendé
nuo 2006 m. birzelio 15 d. palikany normas uz
naudojimasi tiek ribinio skolinimosi, tiek indéliy
galimybémis padidinti 0,25 procentinio punkto,
atitinkamai — iki 3,75% ir 1,75%.

2006 M. LIEPOS 6 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy refinansavimo operacijy minimali
siiloma norma ir palikany normos uz
naudojimasi ribinio skolinimosi ir indéliy
galimybémis nepakis ir atitinkamai bus 2,75%,
3,75% ir 1,75%.

2006 M. RUGPJUCIO 3 D.

ECB valdanCioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy  Eurosistemos refinansavimo
operacijy minimali sitiloma paliikany norma bus
padidinta 0,25 procentinio punkto — iki 3,0%,
pradedant operacija, uz kurig bus atsiskaitoma
2006 m. rugpjiucio 9 d. Ji taip pat nusprendé
nuo 2006 m. rugpjtcio 9 d. palikany normas uz
naudojimasi tiek ribinio skolinimosi, tiek indéliy
galimybémis padidinti 0,25 procentinio punkto,
atitinkamai — iki 4,0% ir 2,0%.

2006 M. RUGPJUCIO 31 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy refinansavimo operacijy minimali
siiloma norma ir palikany normos uz
naudojimasi ribinio skolinimosi ir indéliy
galimybémis nepakis ir atitinkamai bus 3,0%,
4,0% ir 2,0%.

2006 M. SPALIO 5 D.

ECB valdanCioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy  Eurosistemos refinansavimo
operacijy minimali sitiloma paliikany norma bus
padidinta 0,25 procentinio punkto — iki 3,25%,
pradedant operacija, uz kurig bus atsiskaitoma
2006 m. spalio 11 d. Ji taip pat nusprendé
nuo 2006 m. spalio 11 d. palikany normas uz

1 Eurosistemos pinigy  politikos igyvendinty
1999-2005 m., chronologija pateikta atitinkamy mety ECB mety
ataskaitose.

priemoniy,
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naudojimasi tiek ribinio skolinimosi, tiek indéliy
galimybémis padidinti 0,25 procentinio punkto,
atitinkamai — iki 4,25% ir 2,25%.

2006 M. LAPKRICIO 2 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy refinansavimo operacijy minimali
siiloma norma ir palikany normos uz
naudojimasi ribinio skolinimosi ir indéliy
galimybémis nepakis ir atitinkamai bus 3,25%,
4,25% ir 2,25%.

2006 M. GRUODZIO 7 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy  Eurosistemos refinansavimo
operacijy minimali sitiloma paliikany norma bus
padidinta 0,25 procentinio punkto — iki 3,50%,
pradedant operacija, uz kuria bus atsiskaitoma
2006 m. gruodzio 13 d. Ji taip pat nusprende
nuo 2006 m. gruodzio 13 d. palikany normas uz
naudojimasi tiek ribinio skolinimosi, tiek indéliy
galimybémis padidinti 0,25 procentinio punkto,
atitinkamai — iki 4,50% ir 2,50%.

2006 M. GRUODZIO 21 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé¢ padidinti
paskirstoma suma kiekvienai i ilgesnés trukmés
refinansavimo operacijy, kurios bus vykdomos
2007 m., nuo 40 iki 50 mlrd. eury. Didesné
suma nustatyta atsizvelgiant | Siuos aspektus:
euro zonos banky sistemos likvidumo poreikiai
pastaraisiais metais labai didéjo ir tikimasi,
kad jie toliau didés 2007 m. Todél Eurosistema
nusprendé truputi padidinti likvidumo poreikiy,
kurie patenkinami ilgesnés trukmés refinansavimo
operacijomis, dalj. Tac¢iau Eurosistema ir toliau
daugiausia likvidumo suteiks savo pagrindinémis
refinansavimo operacijomis. Valdancioji taryba
gali nuspresti dar karta pakoreguoti paskirstoma
suma 2008 m. pradzioje.

ECB
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2007 M. SAUSIO 11 D. IR VASARIO 8 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad pagrin-
diniy refinansavimo operaciju minimali sitiloma
norma ir paliikany normos uz naudojimasi ribi-
nio skolinimosi ir indéliy galimybémis nepakis
ir atitinkamai bus 3,50%, 4,50% ir 2,50%.

2007 M. KOVO 8 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad pagrin-
diniy Eurosistemos refinansavimo operacijy mi-
nimali sifiloma paliikany norma bus padidinta
0,25 procentinio punkto — iki 3,75%, pradedant
operacija, uz kurig bus atsiskaitoma 2007 m. ko-
vo 14 d. Ji taip pat nusprendé nuo 2007 m. kovo
14 d. palukany normas uz naudojimasi tiek ribi-
nio skolinimosi, tiek indéliy galimybémis padi-
dinti 0,25 procentinio punkto, atitinkamai — iki
4,75% ir 2,75%.

2007 M. BALANDZIO 12 D. IR GEGUZES 10 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad pagrin-
diniy refinansavimo operaciju minimali sitiloma
norma ir paliikany normos uz naudojimasi ribi-
nio skolinimosi ir indéliy galimybémis nepakis
ir atitinkamai bus 3,75%, 4,75% ir 2,75%.

2007 M. BIRZELIO 6 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad pagrin-
diniy Eurosistemos refinansavimo operacijy
minimali sitiloma paltikany norma bus padidin-
ta 0,25 procentinio punkto — iki 4%, pradedant
operacija, uz kuria bus atsiskaitoma 2007 m.
birzelio 13 d. Ji taip pat nusprendé nuo 2007 m.
birzelio 13 d. paliikany normas uz naudojimasi
tiek ribinio skolinimosi, tiek indéliy galimy-
bémis padidinti 0,25 procentinio punkto, atitin-
kamai — iki 5% ir 3%.



2007 M. LIEPOS 5 D., RUGPJUCIO 2 D., RUGSEJO 6
D., SPALIO 4 D., LAPKRICIO 8 D., GRUODZIO 6 D.,
2008 M. SAUSIO 10 D., VASARIO 7 D. IR KOVO 6 D.

ECB valdanc¢ioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy refinansavimo operacijy minimali
siiloma norma ir palikany normos uz
naudojimasi ribinio skolinimosi ir indéliy
galimybémis nepakis ir atitinkamai bus 4,00%,
5,00% ir 3,00%.
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EUROPOS CENTRINIO BANKO NUO
2007 M. PUBLIKUOTI DOKUMENTAI

Siuo sarasu siekiama informuoti skaitytojus apie svarbiausius Europos centrinio banko nuo 2007 m.
sausio mén. publikuotus dokumentus. Darbo straipsniy serijoje nurodomos tik publikacijos,
paskelbtos nuo 2007 m. gruodzio mén. iki 2008 m. vasario mén. Jeigu nenurodyta kitaip, spausdintas
publikacijas galima gauti arba uzsisakyti nemokamai, jei yra atsargy, kreipiantis el. paStu
info@ecb.europa.cu.

Visa Europos centrinio banko ir Europos pinigy instituto publikuoty dokumenty sarasa galite rasti
ECB interneto svetaingje (http://www.ecb.europa.eu).
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ZIODYNELIS

Zodynélyje pateikiami kai kurie Mety ataskaitoje vartojami terminai. ISsamesnis ir smulkesnis
zodynélis yra ECB tinklalapyje.

akcijos (equities) — nuosavybés vertybiniai popieriai, kuriais iSreiSkiama nuosavybés imonéje
dalis. Tai akcijos, kuriomis prekiaujama vertybiniu popieriy birzose (kotiruojamosios akcijos),
nekotiruojamosios ir kitokios akcijos. Paprastai uz akcijas gaunamos pajamos yra dividendai.

akcijy rinka (equity market) — rinka, kurioje akcijos iSleidziamos ir jomis prekiaujama.

atpirkimo sandoris (repurchase agreement) — susitarimas, pagal kuri parduodamas turtas,
o pardavéjas tuo pat metu jgyja teisg ir {sipareigojima ji atpirkti tam tikra kaina tam tikra diena
ateityje arba pareikalavus. Toks susitarimas panasus | skolinimasi uz ikaita, taciau skiriasi tuo, kad
pardavéjas praranda teisg | vertybiniy popieriy nuosavybg.

atsargy bazé (reserve base) — kredito jstaigos atitinkamuose balanso straipsniuose (tam
tikruose isipareigojimuose), naudojamuose jos privalomosioms atsargoms apskaiciuoti,
parodomy dydziy suma.

atsargy norma (reserve ratio) — centrinio banko nustatoma kiekvienos balanso straipsniy,
itraukiamy | atsargy baze, kategorijos norma. Sios normos naudojamos privalomuyjy atsargy
reikalavimams apskai¢iuoti.

atsiskaitymo rizika (settlement risk) — rizika, kad atsiskaitymas pervedimo sistemoje bus atliktas
ne taip, kaip tikétasi, paprastai dél to, kad Salis nesilaiko vieno ar keliy atsiskaitymo jsipareigojimy.
Sig rizika sudaro operaciné rizika, kredito rizika ir likvidumo rizika.

atvirosios rinkos operacija (open market operation) — centrinio banko iniciatyva finansy
rinkoje atlikta operacija. Atsizvelgiant | tikslus, reguliaruma ir tvarka, Eurosistemos
atvirosios rinkos operacijas galima suskirstyti i keturias kategorijas: pagrindinés
refinansavimo operacijos, ilgesnés trukmeés refinansavimo operacijos, koreguojamosios
operacijos ir struktirinés operacijos. IS jose taikomuy priemoniy griZtamieji sandoriai
yra pagrindiné Eurosistemos atvirosios rinkos priemoné ir ja galima taikyti visy
keturiy kategoriju operacijose. Be to, atliekant struktiirines operacijas, galima iSleisti
skolos sertifikatus ir sudaryti vienakrypCius sandorius, o atlieckant koreguojamasias
operacijas, galima sudaryti vienakrypcius sandorius, valiuty apsikeitimo sandorius ir
pritraukti terminuotuosius indélius.

automatiniu biidu atliekami mokéjimai (straight-through processing (STP)) — automatinis nuo
pradzios iki pabaigos sandoriy ir (arba) mokéjimy pervedimy apdorojimas, iskaitant, kai reikia,
automatinj instrukcijy sukiirima, suderinima, patvirtinima, kliringa ir atsiskaityma.

bendrasis likutinis perteklius (gross operating surplus) — gamybos veiklos produkcijos vertés
perteklius (arba deficitas), atskaiCiavus tarpinio vartojimo sanaudas, atlygi darbuotojams ir
mokescius, atémus subsidijas gamybai, bet prie§ atsizvelgiant { mokéjimus ir pajamas, susijusias su
finansinio ir nesukurto turto skolinimusi ir (arba) nuoma ar laikymu.

bendrasis valdymas (corporate governance) — organizacijos valdymo ir kontrolés taisyklés, tvarka
ir procediiros. Organizacijos valdymo struktiiroje jvairiems jos dalyviams, kaip antai valdyba,
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vadovai, akcininkai ir kiti suinteresuoti asmenys, paskirstomos teisés ir prievolés ir nurodomos
sprendimy priémimo taisyklés bei tvarka.

Bendroji taryba (General Council) — vienas i§ Europos centrinio banko (ECB) sprendimus
priimanciy organy. Ja sudaro ECB pirmininkas, pirmininko pavaduotojas ir visy Europos centriniy
bankuy sistemos nacionaliniy centriniy banky valdytojai.

centriné valdZia (central government) — Europos saskaity sistemoje 1995 apibrézta valdzia,
i§skyrus regioning valdzia ir vietos valdzia. Taip pat zr. valdzia.

centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas (CVPD) (central securities depository (CSD)) —
subjektas, kuris i) leidzia vertybiniy popieriy sandorius apdoroti ir pagal juos atsiskaityti darant
irasus apskaitoje ir ii) atlieka aktyvy vaidmenj uztikrinant vertybiniy popieriy isleidimo vientisuma.
Vertybiniai popieriai gali buti laikomi fizine forma (bet nemobildis) ir nematerialia forma (jie
egzistuoja tik elektroniniu biidu padarytuose apskaitos iraSuose).

Ekonomikos ir finansy komitetas (Economic and Financial Committee (EF C)) — konsultacijas
teikiantis Bendrijos organas, padedantis Europos Komisijai ir Ekonomikos ir finansy ministry
tarybai pasirengti savo darbui. [ jo tikslus jeina ekonominés ir finansinés padéties valstybése narése
ir Bendrijoje apzvalga, biudzeto stebéjimas.

Ekonomikos ir finansy ministry taryba (Ecofinas) (ECOFIN Council) — ES Tarybos,
susidedancios i§ ekonomikos ir finansy ministry, susitikimas.

ekonominé analizé (economic analysis) — viena i§ Europos centrinio banko sistemos priemoniy
atlikti iSsamia rizikos kainy stabilumui analizg, kuria remdamasi Valdancioji taryba priima
atitinkamus pinigy politikos sprendimus. Atliekant ekonoming analizg, dazniausiai démesys
kreipiamas | einamuosius ekonomikos ir finansy poky¢ius, numanoma vidutinés trukmés rizika kainy
stabilumui, vertinant pagal Sio laikotarpio prekiy, paslaugy ir rinkos veiksniy saveikos prognozes.
Deramas démesys skiriamas poreikiui nustatyti ekonomika veikianciy sukrétimy pobadj, ju poveiki
iSlaidoms ir kainoms bei trumpalaikéms Sio poveikio i$plitimo ekonomikoje perspektyvoms. Taip
pat Zr. pinigy analizé.

ekonominé ir pinigy sajunga (EPS) (Economic and Monetary Union (EMU)) — procesas, kurio
metu buvo sukurta bendroji valiuta, euro valiuta, pradéta vykdyti bendra euro zonos pinigy politika
ir koordinuoti ES valstybiy nariy ekonominé politika. Sis procesas, kaip numatyta Sutartyje, vyko
trim etapais. Treciasis, paskutinis etapas prasidé¢jo 1999 m. sausio 1 d., perdavus pinigy politikos
kompetencija Europos centriniam bankui ir ivedus euro valiuta. 2002 m. sausio 1 d. i apyvarta
i8leidus grynuosius euro pinigus buvo baigtas EPS kiirimo procesas.

EONIA (euro vienos nakties palukany vidurkio indeksas) (EONIA (euro overnight index
average)) — euro tarpbankinéje rinkoje vienos nakties vyraujanéiy efektyviyju paltikany normy
matas — euro valiuta iSreik$ty neuztikrinty vienos nakties skolinimo sandoriy, apie kuriuos pranesa
atitinkamy banky specialisty grupé, paliikany normy svertinis vidurkis.

EURIBOR (euro tarpbankinio skolinimo palikany norma) (EURIBOR (euro interbank

offeredrate)) — palikany norma, pagal kuria auksta kredito reitinga turintis bankas yra pasirenges
paskolinti 1éSy euro valiuta kitam auksta kredito reitinga turinéiam bankui, duomenis apie Sia
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normg teikia grupé banky; tarpbankiniy indéliy ji apskai¢iuojama kiekviena diena, ivairaus, iki
12 mén., termino.

euro efektyvusis kursas (EEK, nominalusis / realusis) (effective exchange rate (EER)
of the euro (nominal/real)) — dvisaliy euro kursy svertinis vidurkis euro zonos svarbiausiy
prekybos partneriy valiuty atzvilgiu. Europos centrinis bankas skelbia nominaliojo EEK
indeksa dviejuy prekybos partneriy grupiy valiuty atzvilgiu: EEK22 (jeina 12 ne euro zonos
valstybiy nariy ir 10 pagrindiniy prekybos partneriy uz euro zonos riby) ir EEK42 (jeina
EEK22 ir dar 20 $aliy). Taikomi svoriai parodo kiekvienos prekybos partnerés dali euro zonos
prekyboje ir nulemia konkurencija treciosiose rinkose. Realieji EEK — tai nominalieji EEK,
padalyti i$ uzsienio ir vidaus kainy ar sgnaudy santykio svertinio vidurkio. Tai yra kainy ir
sanaudy konkurencingumo matai.

euro zona (euro area) — zona, apimanti valstybes nares, iteisinusias euro kaip bendraja valiuta, kaip
tai numato Sutartis, ir vykdancias bendra pinigu politika, uz kuria atsakinga Europos centrinio
banko valdanéioji taryba. Siuo metu { §ia zona jeina Belgija, Vokietija, Airija, Graikija, Ispanija,
Pranciizija, Italija, Kipras, Liuksemburgas, Malta, Nyderlandai, Austrija, Portugalija, Slovénija ir
Suomija.

Europos centrinis bankas (ECB) (European Central Bank (ECB)) — Eurosistemos ir Europos
centriniy banky sistemos (ECBS) centras, kuriam pagal Sutartj (107 straipsnio 2 dalj)
priskiriamas juridinio asmens statusas. ECB uztikrina, kad Eurosistemai ir ECBS iskelti tikslai
buty igyvendinti paties ECB arba nacionaliniy centriniy banky, vadovaujantis ECBS statutu. Jam
vadovauja Valdancioji taryba, Vykdomoji valdyba ir Bendroji taryba, treciasis sprendimus
priimantis organas.

Europos centriniy banky sistema (ECBS) (European System of Central Banks (ESCB)) —
sistema, kurig sudaro Europos centrinis bankas (ECB) ir visy 27 valstybiy nariy nacionaliniai
centriniai bankai, t. y., be Eurosistemos nariy, { ja icina dar euro nejvedusiu valstybiy nariy
nacionaliniai centriniai bankai. ECBS valdo ECB Valdancioji taryba, Vykdomoji valdyba ir
Bendroji taryba, treciasis ECB sprendimus priimantis organas.

Europos pinigy institutas (EPI) (European Monetary Institute (EMI)) — antrojo ekonominés ir
pinigy sajungos etapo pradzioje (1994 m. sausio 1 d.) laikinai ikurtas institutas, panaikintas, kai
1998 m. birzelio 1 d. buvo jkurtas Europos centrinis bankas.

Europos sgskaity sistema 1995 (ESS95) (European System of Accounts (ESA 95)) — vienodai
apibrézty statistikos terminy ir klasifikaciju sistema, kuria sickiama, kad valstybiy nariy ekonomikos
kokybiniai apibrézimai buity suderinti. ESS95 — Bendrijos parengta Nacionaliniy saskaity sistemos
1993 (NSS93) versija, taikoma visame pasaulyje.

Eurosistema (Eurosystem) — pagrindiné euro zonos banky sistema. Ja sudaro Europos centrinis
bankas ir euro valiuta {vedusiy valstybiy nariy nacionaliniai centriniai bankai.

Eurosistemos kredito vertinimo sistema (EKVS) (Eurosystem credit assessment framework

(ECAF)) — sistema, apimanti procediras, taisykles ir metodus, kurie uztikrina, kad tinkamas turtas
atitikty grieztus Eurosistemos kredito standartus.
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finansinis stabilumas (financial stability) — padétis, kai finansy sistema, apimanti finansinius
tarpininkus, rinkas ir rinkos infrastruktiira, gali iveikti sukrétimus ir finansiniy disbalansy padarinius
ir kai tikimybé, kad sutriks finansinio tarpininkavimo procesas, jei tokie sutrikimai biity pakankamai
dideli, kad pakenkty santaupy perskirstymo i pelningy investicijy galimybes procesui, yra maza.

griZtamasis sandoris (reverse transaction) — operacija, kuria atlikdamas nacionalinis centrinis
bankas perka arba parduoda turta sudarydamas atpirkimo sandorj arba vykdo jkaitu uztikrintas
kredito operacijas.

ikaitas (collateral) — (pvz., kredito jstaigy centriniams bankams) uzstatytas ar kitaip perduotas
turtas, kuris yra skoly grazinimo garantija, taip pat (pvz., kredito istaigy) parduodamo turto (pvz.,
centriniams bankams) atpirkimo pagal atpirkimo sandorius garantija.

ilgesnés trukmeés refinansavimo operacija (longer-term refinancing operation) — nuolatiné
Eurosistemos atvirosios rinkos operacija, atlickama kaip grjZtamieji sandoriai. Tokios
operacijos vykdomos kas ménesj organizuojamy standartiniy konkursy biidu ir paprastai yra 3 mén.
termino.

imoniy pelningumas (corporate profitability) — matas imoniy pajamy, daugiausia jas lyginant
su pardavimo apimtimi, turtu ar nuosavybe. Yra keletas ivairiy imoniy pelningumo rodikliy,
pagristy finansinémis ataskaitomis, pavyzdziui, veiklos pajamy (pardavimo apimtis atémus veiklos
iSlaidas) ir pardavimo santykis, grynuyju pajamy (veiklos ir ne veiklos pajamos atskaiCiavus
mokescius, nusidévéjima ir ypatinguosius straipsnius) ir pardavimo santykis, turto graza (siejanti
grynasias pajamas ir visa turta) ir nuosavybés graza (siejanti grynasias pajamas ir akcininky IéSas).
Makroekonominiu lygiu pelningumui matuoti daznai naudojamas bendrasis likutinis perteklius,
kuris pagristas nacionalinémis saskaitomis, pavyzdziui, palyginti su BVP ar pridétine verte.

indéliy galimybé (deposit facility) — viena i§ Eurosistemos sudaryty nuolatiniy galimybiy, kuria
kitos sandoriy Salys gali naudoti vienos nakties indéliams padéti nacionaliniame centriniame banke
uz i§ anksto nustatyta paliikany norma. Taip pat zr. pagrindinés ECB paliikany normos.

investicijy portfelis (portfolio investment) — euro zonos grynieji sandoriai ir (arba) pozicijos
vertybiniy popieriy, kuriuos iSleido ne euro zonos rezidentai (,turtas®) ir nerezidenty grynieji
sandoriai ir (arba) pozicijos vertybiniy popieriy, kuriuos iSleido euro zonos rezidentai
(,,isipareigojimai®). Tai nuosavybés vertybiniai popieriai, skolos vertybiniai popieriai (obligacijos
ir vekseliai, pinigy rinkos priemonés), iSskyrus sumas, jtrauktas | tiesiogines investicijas ar
tarptautines atsargas.

iSvestiné kredito priemoné (credit derivative) — finansiné priemoné, kuria taikant kredito
rizika atskiriama nuo pagrindinio finansinio sandorio, o tai leidzia kredito rizika jvertinti ir
perkelti atskirai.

kainy stabilumas (price stability) — pagrindinis Eurosistemos tikslas — palaikyti kainy stabiluma.
Valdancdioji taryba kainy stabiluma apibrézia kaip euro zonos suderinto vartotojy kainy
indekso (SVKI) vidutini metini did¢jima ne daugiau kaip 2%. Valdancioji taryba taip pat leido
suprasti, kad, siekdama kainy stabilumo, ji siekia palaikyti mazesng, bet artima 2% infliacija
vidutiniu laikotarpiu.
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kita sandorio Salis (counterparty) — kita finansinio sandorio (pvz., bet kurio sandorio su centriniu
banku) $alis.

kitas finansinis tarpininkas (KFT) (other financial intermediary (OFI)) — korporacija arba
kvazikorporacija, i§skyrus draudimo korporacijas ar pensiju fondus, kuri daugiausia uzsiima
finansiniu tarpininkavimu prisiimdama jsipareigojimus kitokia forma nei valiuta, indéliai
ir (arba) artimi indéliy pakaitai i§ instituciniy vienety, i§skyrus PFI. KTF paprastai uzsiima
ilgalaikiu finansavimu ir tai gali biiti korporacijos, uzsiimancios finansine i§perkamaja nuoma,
finansinés specialiosios paskirties korporacijos, sukurtos kaip vertybiniais popieriais paversto
turto turétojos, finansinés holdingo korporacijos, vertybiniy popieriy ir i§vestiniy priemoniy
makleriai (uzsiimantys maklerio veikla savo saskaita), rizikos kapitalo jmonés ir kapitalo
vystymo bendrovés.

konsoliduotas PFI sektoriaus balansas (consolidated balance sheet of the MFI
sector) — agreguotas PFI balansas, jiskaitant PFI tarpusavio pozicijas (pvz., vienos
PFI suteiktas paskolas ar indélius kitai PFI). Jame pateikiama informacija apie PFI
sektoriaus turta ir jsipareigojimus euro zonos rezidenty, nepriklausanciy $iam sektoriui
(valdZios ir kity euro zonos rezidenty), ir ne euro zonos rezidenty. Sis balansas yra pagrindinis
statistikos Saltinis apskai¢iuojant pinigy junginius ir juo vadovaujamasi atliekant nuolating P3
priesiniy analizg.

koreguojamoji operacija (fine-tuning operation) — Eurosistemos atvirosios rinkos operacija,
atlickama siekiant valdyti netikétus likvidumo svyravimus rinkoje. Koreguojamosios operacijos
daznumas ir terminas néra standartizuoti.

korespondentinés centrinés bankininkystés modelis (KCBM) (correspondent central
banking model (CCBM)) — Eurosistemos sukurtas mechanizmas, skirtas kitoms sandorio
Salims jgalinti naudotis tinkamu turtu tarp valstybiy. KCBM nacionaliniai centriniai bankai
vienas kito atzvilgiu veikia kaip investiciju saugotojai. Administruodamas vertybinius
popierius, kiekvienas nacionalinis centrinis bankas turi atidargs vertybiniy popieriy saskaita
kiekvienam kitam nacionaliniam centriniam bankui (ir Europos centriniam bankui).

kredito jstaiga (credit institution) — 1) imoné, kuri verciasi indéliy ir kity grazintiny 1éSy priémimu
i§ visuomenés ir paskoly teikimu savo saskaita ir ii) imoné arba bet kuris kitas juridinis asmuo,
i§skyrus nurodytus i punkte, kuris iSleidzia mokéjimo priemones elektroniniy pinigy pavidalu.

kredito rizika (credit risk) —rizika, kad kita sandorio $alis neatsiskaitys uz visg isipareigojimo suma
suéjus atsiskaitymo terminui arba kada nors véliau. Kredito rizika sudaro iSlaidy kompensavimo
rizika, pagrindiné rizika, taip pat rizika dél to, kad bankas negali atsiskaityti.

laikymo laikotarpis (maintenance period) — laikotarpis, per kurj apskai¢iuojama, kaip kredito
istaigos vykdo privalomyjy atsargy reikalavimus. Atsargy laikymo laikotarpiai prasideda
pirmosios pagrindinés refinansavimo operacijos po Valdanciosios tarybos posédzio,
kuriame i anksto numatoma ivertinti ménesio pinigy politikos pozicija, atsiskaitymo diena.
Ne maziau kaip prie$ tris ménesius iki mety pradzios Europos centrinis bankas paskelbia
privalomyjy atsargy laikymo laikotarpiy kalendoriy.

likvidumo rizika (liquidity risk) — rizika, kad kita sandorio $alis neatsiskaitys uz visa
isipareigojimo suma suéjus atsiskaitymo terminui. Likvidumo rizika nereiskia, kad kita
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sandorio $alis ar dalyvis yra nemokus, nes jis gali biiti pajégus ivykdyti reikalingg atsiskaityma
kada nors véliau neapibréztu metu.

Lisabonos strategija (Lishon strategy) — struktiiriniy reformy programa, skirta ES paversti
,dinamiskiausia ir konkurencingiausia ziniomis pagrista ekonomika pasaulyje®, kuriag Europos
Vadovy Taryba 2000 m. paskelbé Lisabonoje.

minimali siiloma paliikany norma (minimum bid rate) — maZziausios paliikanos, kurias gali sifilyti
kitos sandoriy Salys pagrindiniy refinansavimo operaciju kintamujy paltikany konkursuose. Tai
viena i§ pagrindiniy ECB paliikany normy, rodanti pinigy politikos pozicija.

mokéjimy balansas (balance of payments (b. o. p.)) — statistiné ataskaita, kurioje pateikiami
duomenys apie konkretaus laikotarpio Salies ekonominius sandorius su kitomis Salimis. [ ja
itraukiami sandoriai, susij¢ su prekémis, paslaugomis ir pajamomis, finansinémis pretenzijomis
kitoms S$alims, isipareigojimais kitoms Salims, ir sandoriai (kaip antai atleidimas nuo skolos),
klasifikuojami kaip pervedimai.

nefinansiniy Kkorporacijy finansavimo spraga (financing gap of non-financial
corporations) — finansavimo spraga gali biiti apibréziama kaip skirtumas tarp bendrovés
santaupy (atsirandanciy dél nepaskirstytojo pelno ir nusidévéjimo sanaudy) ir nefinansiniy
korporaciju nefinansiniy investicijy. Finansavimo spraga taip pat gali bti apibtidinama
remiantis finansinémis saskaitomis kaip skirtumas tarp finansinio turto grynojo isigijimo
ir nefinansiniy korporaciju grynuju prisiimty jsipareigojimy. Kadangi statistiniy duomeny
Saltiniai yra skirtingi, Sie du dydziai gali skirtis dél statistinés paklaidos.

nefinansiniy korporacijy iSorés finansavimo sanaudos (realiosios) (cost of the external
financing of non-financial corporations (real)) — sanaudos, kuriy patiria nefinansinés
korporacijos, gaudamos nauju iSorés 1éSy. Euro zonos nefinansiniy korporacijy atzvilgiu
jos apskai¢iuojamos kaip banky skolinimo sanaudy, skolos vertybiniy popieriu sanaudy ir
nuosavybés sanaudy svertinis vidurkis, remiantis negrazintomis sumomis (pakoreguotomis
pagal ivertinimo poveikj) ir pakoregavus pagal infliacijos lukescCius.

numanomas kintamumas (implied volatility) — turto, pavyzdziui, obligacijy ir akcijy kainy
tikétino kintamumo matas (standartinis nuokrypis). Ji galima iSvesti i§ turto kainos, termino
ir pasirinkimo sandorio ivykdymo kainos, taip pat i§ nerizikingos grazos normos, taikant
pasirinkimo sandoriy kainy nustatymo modeli, kaip antai Black-Scholes modeli.

nuolatiné galimybé (standing facility) — centrinio banko galimybé, kuria savo iniciatyva gali
naudotis kitos sandoriy Salys. Eurosistema siiilo dvi vienos nakties nuolatines galimybes —
ribinio skolinimosi galimybe ir indéliy galimybe.

obligacijy rinka (bond market) — rinka, kurioje iSleidziami ilgesnio termino skolos vertybiniai
popieriai ir jais prekiaujama.

orientaciné P3 augimo verté (reference value for M3 growth) — metinis P3 augimo tempas

vidutiniu laikotarpiu, atitinkantis kainy stabilumo palaikymo tiksla. Siuo metu orientaciné P3
metinio augimo verté yra 4,5%.
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orientacinis portfelis (benchmark portfolio) — kalbant apie investicijas — kontrolinis portfelis arba
indeksas, sudarytas investiciju likvidumo ir rizikos, taip pat ir grazos, tiksly pagrindu. Orientacinis
portfelis naudojamas kaip pagrindas palyginti faktinio portfelio rodiklius.

P1 (M1) — siaurasis pinigy junginys. Jis apima pinigus apyvartoje ir vienadienius indélius, laikomus
PFI ir centrinés valdZios jstaigose (pvz., pasto skyriuose arba izde).

P2 (M2) — tarpinis pinigy junginys. Jis apima P1, ispéjamojo laikotarpio iki 3 mén. imtinai indélius
(trumpalaikius taupomuosius indélius) ir sutarto termino iki 2 m. imtinai indélius (trumpalaikius
terminuotuosius indélius), laikomus PFI ir centrinés valdZios istaigose.

P3 (M3) — platusis pinigy junginys. Jis apima P2 ir rinkos priemones, atpirkimo sandorius, pinigy
rinkos fondy akcijas (vienetus), PFI iSleistus skolos vertybinius popierius, kuriy terminas yra iki
2 m. imtinai, ir kt.

pagrindiné refinansavimo operacija (main refinancing operation) — reguliari atvirosios rinkos
operacija, kuria Eurosistema vykdo griZztamyjy sandoriy pavidalu. Sios operacijos atlickamos
savaitiniy standartiniy konkursy biidu ir §iy operacijy terminas paprastai yra viena savaité.

pagrindiné sandorio Salis (central counterparty) — subjektas, kuris tarpininkauja kitoms sandorio
Salims sandoriuose, sudaromuose vienoje ar keliose finansy rinkose, kiekvieno pardavéjo atzvilgiu
veikdamas kaip pirkéjas, o kiekvieno pirkéjo atzvilgiu — kaip pardavéjas.

pagrindinés ECB paliikany normos (key ECB interest rates) — Valdanciosios tarybos nustatytos
paliikany normos, parodanc¢ios Europos centrinio banko pinigy politikos pozicija. Tai minimali
siiloma pagrindiniy refinansavimo operacijy paliikany norma, ribinio skolinimosi paltikany
norma ir palikany norma naudojantis indéliy galimybe.

pasirinkimo sandoris (option) — finansiné priemongé, suteikianti savininkui teis¢, bet nejpareigojanti
pirkti arba parduoti tam tikra turta (pvz., obligacijy arba akcijuy) pagal i$ anksto numatyta kaina
(sandorio sudarymo arba jvykdymo kaina) iki tam tikros dienos arba tam tikra diena ateityje
(sandorio ivykdymo arba jo termino diena).

pervirsinio deficito procediira (excessive deficit procedure) — Sutarties 104 straipsnyje suformuluotoje
nuostatoje, konkreciau apibtidintoje Protokole Nr. 20, dél pervirsinio deficito procediiros reikalaujama,
kad ES valstybés narés laikytysi biudzeto drausmes, nustatomi kriterijai, pagal kuriuos biudzeto pozicija
laikoma pervirsinio deficito pozicija, ir reglamentuojami veiksmai, kuriy reikia imtis, jei nustatoma, kad
biudzeto balanso ir valdzios sektoriaus skolos reikalavimai nejvykdyti. 104 straipsni papildo 1997 m.
liepos 7 d. Tarybos reglamentas (EB) Nr. 1467/97 dél per didelio deficito reguliavimo tvarkos — vienos
i§ Stabilumo ir augimo pakto sudedamyjy daliy — igyvendinimo paspartinimo ir paaiskinimo (i§ dalies
pakeistas 2005 m. birZelio 27 d. Tarybos reglamentu (EB) Nr. 1056/2005).

PFI (pinigy finansinés institucijos) (MFIs (monetary financial institutions)) — finansinés
institucijos, kurios kartu sudaro euro zonos pinigus leidzianti sektoriy. Tai Eurosistema,
kredito jstaigos rezidentés (kaip apibrézta Bendrijos teisé€je) ir visos kitos finansinés institucijos
rezidentés, kurios verciasi priimdamos indélius ir (arba) indéliams artimus pakaitus i§ subjekty,
kurie néra pinigy finansings institucijos, ir savo saskaita (bent jau ekonominiu pozitiriu) teikdamos
paskolas ir (arba) investuodamos { vertybinius popierius. Pastaraja grupg daugiausia sudaro pinigy

rinkos fondai.
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PFI grynasis iSorés turtas (MFI net external assets) — euro zonos PFI sektoriaus iSorés turtas
(kaip antai auksas, uZzsienio valiutos banknotai ir monetos, ne euro zonos rezidenty isleisti
vertybiniai popieriai ir paskolos, suteiktos ne euro zonos rezidentams), atémus euro zonos
PFI sektoriaus iSorés jsipareigojimus (kaip antai ne euro zonos rezidenty indélius, atpirkimo
sandorius, pinigy rinkos fondy akcijas (vienetus), PFI iSleistus skolos vertybinius popierius,
kuriy terminas iki 2 m. imtinai).

PFI ilgesnés trukmés finansiniai jsipareigojimai (MFI longer-term financial liabilities) — sutarto
termino indéliai nuo 2 m., ispéjamojo laikotarpio nuo 3 mén. indéliai, euro zonos PFI isleisti skolos
vertybiniai popieriai, kuriy pradinis terminas nuo 2 m., ir euro zonos PFI sektoriaus kapitalas ir
atsargos.

PFI kreditas euro zonos rezidentams (MFI credit to euro area residents) — PFI paskolos
euro zonos rezidentéms ne PFI (jskaitant valdzZios ir privaty sektorius) ir PFI turimi vertybiniai
popieriai (akcijos, kita nuosavybé ir skolos vertybiniai popieriai), kuriuos iSleido euro zonos
rezidentés ne PFI.

PFI paliikany normos (MFI interest rates) — rezidenciy kredito istaigy ir kity PFI, i§skyrus
centrinius bankus ir pinigy rinkos fondus, taikomos paliikany normos euro zonoje reziduojanciy
namy tkiy ir nefinansiniy korporacijy euro valiuta iSreikStiems indéliams ir paskoloms.

pinigy analizé (monetary analysis) — viena i§ Europos centrinio banko sistemos priemoniy
atlikti iSsamia rizikos kainy stabilumui analizg, kuria remdamasi Valdancioji taryba priima
atitinkamus pinigy politikos sprendimus. Pinigy analizé leidzia jvertinti vidutinio laikotarpio ir
ilgalaikeés infliacijos tendencijas atsizvelgiant | glaudy pinigy ir kainu ry$j per ilga laikotarpj.
Atliekant pinigy analizg, atsizvelgiama | daugelio pinigy rodikliy, jskaitant P3, jo sudedamasias
dalis ir priesinius, ypa¢ kredita ir jvairias perteklinio likvidumo priemones, raida. Taip pat zr.
ekonominé analizé.

pinigy politikos pajamos (monetary income) — i§ Eurosistemos pinigy politikos vykdymo
nacionaliniy centriniy banky sukauptos pajamos. Jos gaunamos i§ Valdanciosios tarybos gairése
nurodyto turto, atitinkanc¢io banknotus apyvartoje ir indéliy isipareigojimus kredito jstaigoms.

pinigy rinka (money market) — rinka, kurioje gaunamos, investuojamos trumpalaikés 1éSos ir jomis
prekiaujama, paprastai taikant iki I m. imtinai pirminio termino priemones.

pirminis balansas (primary balance) — valdZios grynasis skolinimasis arba grynasis skolinimas,
neiskaitant konsoliduoty valdzios isipareigojimuy palikany.

privalomyjy atsargy reikalavimas (reserve requirement) — minimali atsargy suma, kurig kredito
jstaiga privalo laikyti Eurosistemoje. Kaip laikomasi Sio reikalavimo, nustatoma pagal kiekvienos
dienos atsargy vidurkj per laikymo laikotarpj.

prognozés (projections) — keturis kartus per metus atlieckamo tyrimo, kuriuo siekiama
numatyti galimus euro zonos makroekonominius poky¢€ius ateityje, rezultatai. Eurosistemos
personalo parengtos prognozés skelbiamos birzelio ir gruodzio mén., o Europos centrinio
banko (ECB) personalo — kovo ir rugséjo mén. Sios prognozés — sudedamoji ECB pinigy
politikos strategijos ekonominés analizés dalis ir todél yra viena i§ keleto veikly, kuriomis
prisidedama prie Valdanciosios tarybos atlieckamo rizikos kainy stabilumui vertinimo.
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realaus laiko atskiryjy atsiskaitymy sistema (RLAA) (real-time gross settlement (RTGS)
system) — atsiskaitymy sistema, kurioje dokumentai tvarkomi ir atsiskaitoma atskirais pavedimais
(be tarpusavio iskaitymy) realiu laiku (nenutriikstamai). Taip pat zr. TARGET.

ribinio skolinimosi galimybé (marginal lending facility) — Eurosistemos nuolatiné galimybé,
kuria kitos sandoriy Salys gali naudotis vienos nakties paskolai gauti i§ NCB uz i$ anksto nustatyta
paliikany norma ir uztikrinimui tinkama turta. Taip pat zr. pagrindinés ECB paliikany normos.

rinkos rizika (market risk) — rizika, kad bus patirta nuostoliy (ir balansiniuose, ir nebalansiniuose
straipsniuose) dél rinkos kainy pokyciy.

sisteminé rizika (systemic risk) — rizika, kad dél vieno dalyvio negaléjimo jvykdyti savo jsipareigojimy
sistemoje kiti dalyviai negalés laiku jvykdyti savo jsipareigojimuy. Dél tokio isipareigojimu nejvykdymo
gali kilti dideliy likvidumo ar kredito problemy, kurios gali kelti pavoju finansy sistemos stabilumui.
Toki negaléjima jvykdyti isipareigojimy gali lemti operacinés ar finansinés problemos.

skolos vertybinis popierius (debt security) —isleidéjo (skolininko) pasizadéjimas atlikti viena ar daugiau
mokéjimy turétojui (skolintojui) tiksliai nustatytomis dienomis ateityje. Paprastai yra nustatyta tiksli
ju palikany norma (atkarpa) ir (arba) jie parduodami uz diskontuota suma, kuri grazinama pasibaigus
terminui. [lgesnio negu vieny mety termino skolos vertybiniai popieriai vadinami ilgalaikiais.

Stabilumo ir augimo paktas (Stability and Growth Pact) — Stabilumo ir augimo paktas skirtas
padéti iSsaugoti gera valdzios finansy pozicija treiajame ekonominés ir pinigy sajungos etape
siekiant gerinti kainy stabilumo salygas ir skatinant sparty, tvary, uzimtumo didinimui palanky
augima. Siuo tikslu Pakte numatyta, kad valstybés narés turi nustatyti vidutinio laikotarpio biudzeto
tikslus. Jame taip pat numatytos konkreCios pervirSinio deficito procediiros detalés. Pakta
sudaro Europos Tarybos nutarimas dél Stabilumo ir augimo pakto, kuris priimtas Amsterdame
aukséiausio lygio susitikime 1997 m. birzelio 17 d., ir du Tarybos reglamentai: i) 1997 m. liepos 7
d. Tarybos reglamentas (EB) Nr. 1466/97 dél biudzeto biklés perzitiros stiprinimo ir ekonominés
politikos priezitiros bei koordinavimo ir ii) 1997 m. liepos 7 d. Tarybos reglamentas (EB) Nr.
1467/97 dél pervirSinio deficito procediiros igyvendinimo paspartinimo ir paaiskinimo su
daliniais pakeitimais, padarytais 2005 m. birzelio 27 d. Reglamentu (EB) 1056/2005. Stabilumo
ir augimo pakta papildo Ekonomikos ir finansy ministry tarybos pranesimas ,,Stabilumo ir augimo
pakto igyvendinimo tobulinimas®, kuri 2005 m. kovo 22-23 d. patvirtino Europos Vadovy Taryba
Briuselyje. Jj taip pat papildo naujasis elgesio kodeksas, pavadintas ,,Stabilumo ir augimo pakto
igyvendinimo salygos bei stabilumo ir konvergencijos programy formos ir turinio gairés®, kurj
Ekonomikos ir finansy ministry taryba patvirtino 2005 m. spalio 11 d.

suderintas vartotojy kainy indeksas (SVKI) (Harmonised Index of Consumer Prices (HICP)) —
Eurostato sudarytas vartotoju kainy matas, suderintas visoms ES valstybéms naréms.

Sutartis (7reaty) — Europos Bendrijos steigimo sutartis (Romos sutartis). Sutartis buvo keleta karty i§
dalies pakeista. Daugiausia pakeitimy padaryta Europos Sajungos sutartyje (Mastrichto sutartyje), kuria
buvo padétas pagrindas ekonominei ir pinigy sajungai ir ECBS statutui.

Salys kandidatés (candidate countries) — Salys, i§ kuriy ES yra priémusi praSyma priimti | ES.

Derybos dél stojimo i ES su Kroatija ir Turkija pradétos 2005 m. spalio 3 d., o derybos su Buvusiaja
Jugoslavijos Respublika Makedonija dar neprasidéjo.
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TARGET (Transeuropiné automatizuota realaus laiko atskiryjy atsiskaitymy skubiy
pervedimuy sistema) (7rans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system) — realaus laiko atskiryjy atsiskaitymy (RLAA) eurais sistema. Tai
decentralizuota sistema, kuria sudaro nacionalinés realaus laiko atskiryjy atsiskaitymy
sistemos, ECB mokéjimo mechanizmas (EMM) ir sasaju mechanizmas.

TARGET?2 — naujos kartos sistema TARGET, kurioje buvusia decentralizuota techning struktiira
pakeité viena bendra platforma, teikianti suderintas paslaugas pagal unifikuota kainy sistema.

tarptautiniy investicijy balansas (t. i. b.) (infernational investment position (i. i. p.)) —Salies neivykdyty
grynyjy finansiniy pretenzijy (arba finansiniy jsipareigojimy) kity Saliy atzvilgiu verté ir struktura.

tiesioginés investicijos (direct investment) — tarpvalstybinés investicijos, kuriomis siekiama
ilgam laikui isigyti kitoje Salyje reziduojancios jmonés dalj (dazniausiai tai — ne maziau kaip 10%
paprastyjy akciju arba balsavimo teisiy isigijimas).

Valdancioji taryba (Governing Council) — auk$éiausiasis Europos centrinio banko (ECB)
sprendimus priimantis organas. Ji sudaro visi ECB vykdomosios valdybos nariai ir euro valiuta
isivedusiy Saliy nacionaliniy centriniy banky valdytojai.

valdzia (general government) — Europos saskaity sistemoje 1995 apibréztas sektorius, kuri
sudaro vienetai rezidentai, pirmiausia uzsiimantys gamyba ne rinkos prekiy ir paslaugy, skirty
individualiam ar kolektyviniam vartojimui, ir (arba) nacionaliniy pajamy ir turto perskirstymu.
Tai centriné, regioniné, vietos valdzia ir socialinés apsaugos fondai. Valstybei priklausantys
vienetai, kurie vykdo komercing veikla, pavyzdziui, valstybés jmonés, nepriskiriamos valdziai.

valiuty apsikeitimo sandoris (foreign exchange swap) — vienalaikiai neatidéliotini ir iSankstiniai
valiuty apsikeitimo sandoriai.

vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistema (VPAS) (securities settlement system (SSS)) —
pervedimy sistema, skirta atsiskaityti pagal vertybiniy popieriy sandorius. Ji apima visas
institucines priemones, reikalingas vertybiniuy popieriy sandoriy kliringui ir atsiskaitymams bei
vertybiniy popieriy laikymo paslaugoms.

Vykdomoji valdyba (Executive Board) — vienas i§ sprendimus priiman¢iy Europos centrinio
banko (ECB) organy. Ji sudaro ECB pirmininkas ir pirmininko pavaduotojas bei keturi nariai,
kuriuos bendru susitarimu skiria euro valiuta isivedusiy Saliy valstybiy arba vyriausybiy vadovai.

VKM II (valiuty kurso mechanizmas II) (ERM II (Exchange Rate Mechanism II)) —
valiuty kurso sistema, kuri yra euro zomos S$aliy ir ne euro zonos ES valstybiy nariy
bendradarbiavimo valiuty kurso politikos srityje pagrindas. VKM 11 yra daugiasalis
susitarimas, pagal kurj taikomi fiksuoti, bet koreguojami centriniai kursai ir standartinés
+15 svyravimo ribos. Sprendimai dél centriniy kursy ir siauresniy svyravimo riby priimami
bendru atitinkamos ES valstybés narés, euro zonos Saliy, Europos centrinio banko ir kity ES
valstybiy nariy, dalyvaujan¢iy mechanizme, susitarimu. Visi VKM II dalyviai, iskaitant ECB,
turi teisg¢ pradéti konfidencialia procediira, skirta centriniams kursams pakeisti (centriniy
kursy koregavimas).
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