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|IZANGINIS ZODIS

Y. )

Europos centrinis bankas (ECB) jsteigtas 1998 m.
birzelio 1 d. Jis tapo Europos bendrosios valiutos
euro, jvesto 1999 m. sausio mén., nepriklausomu
centriniu banku. Saliy grupés bendroji valiuta
negali egzistuoti be bendro centrinio banko ir
bendros centriniy banky sistemos. Taigi ECB ir
Europos centriniy banky sistemai (ECBS), api-
manciai ECB ir Europos Sajungos (ES) valstybiy
nariy centrinius bankus, buvo suteiktas jgalioji-
mas palaikyti kainy stabiluma ir uZtikrinti euro
patikimuma.

1998 m. geguzés mén. Europos Vadovy Taryba
priémé viena i toliausiai siekianciy sprendimy
Europos integracijos istorijoje. ES vadovai nu-
sprendé, kad 11 valstybiy nariy jvykdé euro jvedi-
mo salygas. Sio svarbaus jvykio i§takos — 1992 m.
Mastrichto sutartis, kurioje jtvirtinta ECBS insti-
tuciné struktiira. Sioje Sutartyje pinigy politikos
kirimas perkeltas | supranacionalinj lygj ir izo-
liuotas nuo bet kokiy spaudimy, jskaitant vyriau-
sybiy daromus spaudimus. Taigi buvo uztikrintas
visiSkas ECB nepriklausomumas. Ja taip pat buvo
suteikta ECB iSimtiné teis¢ jgalioti vykdyti bank-
noty emisija.

Mastrichto sutartj svarsté ir ratifikavo nacionali-
niai parlamentai remdamiesi prielaida, kad visos
ES valstybés narés atitinkamu laiku jves eura, o
ECBS atitinkamai vykdys visas uzduotis, susijusias
subendraja valiuta. Taciau iki Sio laiko pagrindinis
veikéjas yra ECBS priklausanciy centriniy banky
grupé — Eurosistema, apimanti ECB ir euro zonos
Saliy centrinius bankus. Pagrindinis Eurosistemos
sprendimus priimantis organas yra ECB valdan-
¢ioji taryba, kuria sudaro ECB vykdomosios val-
dybos $esi nariai ir euro zonos $aliy nacionaliniy
centriniy banky valdytojai.

ECB valdancioji taryba apibrézé kainy stabiluma
kaip teigiama infliacijos lygi, mazesnj kaip 2%,
ir paskelbe, kad vidutiniu laikotarpiu ji siekia
palaikyti mazesng, bet artima 2% infliacija. Be-
veik deSimt mety kainy stabilumas i§ esmés buvo
palaikomas nepaisant to, kad sparciai kylancios
pasaulinés kainos (pinigy politika tam nedaro tie-
sioginés jtakos) paveiké Europa ir likusj pasaulj,
ir nuo euro jvedimo infliacija yra truputj didesné
kaip 2%. Tai puikus rezultatas atsizvelgiant j vi-
sus tuo laikotarpiu euro zonoje dalyvaujanciose
ekonomikose patirtus Sokus ir jvykiy seka. Kelis
deSimtmecius prie§ jvedant eura, vidutinis meti-
nés infliacijos lygis atitinkamose $alyse buvo ge-
rokai didesnis negu euro zonoje per pastaruosius
desimt mety.

Stabilios kainos yra butinos. Ne tik todel, kad jos
apsaugo visy, o ypa¢ daugumos pazeidziamiausiy
ir skurdziausiy miisy pilieciy pajamy verte, bet ir
todel, kad kainy stabilumo uZtikrinimas ir pati-
kimumas jj uztikrinant yra viena i§ butiny salygu
tvariam augimui ir darbo viety kiirimui. [tvirtinda-
mas lukescius dél biisimos infliacijos mazo lygio ir
vadovaudamasis musy kainy stabilumo apibrézti-
mi, ECB sumazino infliacijos rizikos premija, uztik-
rindamas augimui ir darbo viety kiirimui palankia
finansine aplinka. Nuo euro jvedimo iki 2007 m.
pabaigos euro zona sukiiré daugiau kaip 15 mln.
naujy darbo viety, o nedarbo lygis yra maZiausias
nuo pra¢jusio amziaus devintojo deSimtmecio.

Eurovaliuta daro labai didele jtaka gerinant miisy
didziulés kontinentinés rinkos funkcionavima, tai-
gi sukuriant tikrg bendra rinkg. Tai taip pat padéjo
apsaugoti euro zonos ekonomika nuo daugelio pa-
sauliniy Soky ir rimty neramumy per pastaruosius
kelerius metus.
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Siems laiméjimams reikéjo laiko ir daug pastan-
gu, nes ECB dirbo neistirtoje srityje, priiminéjo
plataus masto sudétingus sprendimus bendradar-
biaudamas su visais Eurosistemos nariais — euro
zonos nacionaliniais centriniais bankais. Viena i§
daugelio misy laukianciy uzduociy — mums rei-
kéjo suprasti, kaip sukurta, kai tik bus sukurta,
nauja pinigy sajunga funkcionuos ir kaip atrodys
sudétinga pagrindinés ekonominés zonos dinami-
ka vykdant visiSka ekonominj ir piniginj susijun-
gima.

Siame specialiame leidime prisimenamas ECB at-
liktas darbas per pastaruosius jsimintinus desimt
mety, nagrinéjami kai kurie sunkiausi pokyciai
per §i laikotarpi, taip pat sunkumai, su kuriais
susiduria ECB ir euro zona, pradéje antra darbo
deSimtmetj.

Vienas i§ rim¢iausiy darby yra padaryti euro zona
lankstesng ir geriau prisitaikancia gerinant struk-
tirine ir fiskaline politikas, taip pat didinant jos
augimo potenciala. Visada biitina suprasti ekono-
mikoje vykstancius pokycCius ir prie jy pritaikyti
turimas priemones, siekiant nustatyti, kas didina
busima infliacija. Kad bty patikima pinigy po-
litika, ji turi biiti nuolat budri ir palaikyti tokius
infliacijos likescius, kurie atitikty misy kainy sta-
bilumo apibréztj. Taip pat turime nuspresti, kaip
geriausiai pasirengti bisimai euro zonos plétrai.

Pra¢jusio deSimtmecio laiméjimus uztikrino Val-
danciosios tarybos nariy — buvusiy ir dabartiniy —
izvalga, ryztas, visy Eurosistemos darbuotojy
energija ir pastangos. Sia ypatinga proga noréciau
pareik$ti savo nuoSirdzia padéka visiems, kurie
padéjo kurti tvirtus euro pagrindus. Bendroji va-
liuta tapo i$didziu kontinento, kurio svarba padi-
déjo, simboliu.
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Eurosistema dirba kaip viena komanda ir aptar-
nauja 15 Saliy gyvenanciy 320 milijony gyventojuy,
kurie nusprendé dalytis savo likimais. Euras yra
musy valiuta ir Europos Zzmonés zino, kad mes
esame iStikimi misijai, kuriai jie mus jpareigojo.
Visiems ECB ir nacionaliniy banky darbuotojams
noriu pareiksti savo nuoSirdziausia padéka uz ju
iSskirtinj indélj ir uz tai, kad jy déka Sis leidinys
paskelbtas.

/

Jean-Claude Trichet, ECB pirmininkas
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ISTORINIS KONTEKSTAS

Europos pinigy integracija prasidéjo praéjusio
amziaus septintojo deSimtmecio pradzioje, kai Se-
$ios Europos ekonominés bendrijos (EEB) narés
pradéjo bendradarbiauti pinigy politikos srityje.
Mazdaug tuo metu atsirado ir pirmasis konkretus
pasiilymas dél Europos ekonominés ir pinigy sa-
jungos. Buvo sitiloma sukurti Romos sutartimi pa-
grista laisvosios prekybos zona, kurig deSimtme-
¢io pabaigoje galima biity performuoti j ekonomi-
ne sajunga. Taciau nebuvo imtasi veiksmy, nes po
to kelerius metus tarptautiné pinigy sistema buvo
stabili. Tik 1969 m. po keliy valiuty kursy ir moké-
jimy balansy kriziy $eSiy EEB nariy vadovai nu-
sprendé parengti ekonominés ir pinigy sajungos
plana. Po $io sprendimo 1970 m. pateikta Werner
ataskaita, kurioje buvo numatytas tokios sajungos
sukiirimas trim etapais iki 1980 m. Susidoméjimas
$iuo ambicingu planu atsliigo 1971 m., kai nustojo
galioti Breton Vudso fiksuotas valiuty kurso rezi-
mas. Tuo paciu metu Europos $alys suprato, kad
nevaldomas valiuty kursy svyravimas gali pakenk-
ti tolesnei prekybos integracijai. Pirmas Zingsnis
zengtas 1972 m. ir pavadintas ,gyvate“, kai buvo
meéginama stabilizuoti kai kuriy Europos valiuty
kursus, taciau to padaryti nepavyko del paskesniy
valiuty neramumy ir tarptautinio nuosmukio po
pirmos naftos krizés 1973 m. Iki 1977 m., kai ke-
lios valiutos prisijungé prie ,gyvatés“ arba i$ jos
pasitrauke, sistema buvo susiaurinta iki ,, Vokieti-
jos markés zonos“, aprépiancios Vokietija, Beni-
liukso $alis ir Danija.

1979 m. Pranciizija ir Vokietija vél iskéle pinigy
integracijos klausima, buvo sukurta Europos pi-
nigy sistema, veikusi iki euro jvedimo 1999 m.
Daugiausia démesio buvo skirta pinigy politikos
koordinavimui ir konvergencijai siekiant kainy
stabilumo, kuris padeda palaikyti stabilius valiu-
ty kursus. Siuo laikotarpiu toliau buvo stiprinami
centriniy banky rysiai, buvo koreguojami valiuty
kursai priklausomai nuo konvergencijos politikos
isipareigojimy, siekiant sumazinti zlugdanciy nu-
vertéjimy (jie vis retkarciais pasitaikydavo) daznj
ir poveikj, buvo panaikintos kapitalo kontrolés
priemongs, visose Salyse vyravo maza infliacija
palaikanti politika, pradéjo spartéti ekonominé
integracija. Kelerius metus dalyvaujant Europos
pinigy sistemoje gauta ne viena pamoka apie
tvarios nominalios konvergencijos ir fiskalinés
drausmeés svarba.
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Praéjusio amziaus devintojo deSimtmecio pabai-
goje dar karta prabilta apie Europos ekonominés
ir pinigy sajungos galimybe. Europos Vadovy Ta-
ryba suteike jgaliojimus Jacques Delors vadovau-
jamam eksperty komitetui, kad §is pateikty pasit-
lymus dél ekonomineés ir pinigy sajungos (EPS).
Jie pateiké ,Delors ataskaita“, kurioje numatyta
Mastrichto sutartis. Ja 1992 m. pasirasé ES vals-
tybiy nariy valstybiy arba vyriausybiy vadovai.
Sutartj iki 1993 m. ratifikavo visos ES valstybés.
Ji padéjo pagrindus bendrosios valiutos ivedimui
beveik po deSimties mety. Véliau konvergencijos
procesas buvo tesiamas, buvo sudaryti reikiami
instituciniai susitarimai. 1994 m. isteigtas Europos
pinigy institutas (EPI) pradejo rengti reglamen-
tuojancia, organizacine ir logisting baze naujai
supranacionalinei centrinés bankininkystés siste-
mai. Sis parengiamasis darbas buvo labai svarbus
kuriant ECB ir ECBS, jgalinant juos vykdyti savo
uzduotis ir jvedant nauja bendraja valiuta.

1998 m. geguzes mén. Europos Sajungos Ministry
Taryba nutaré, kad 11 Saliy jvykdé konvergencijos
kriterijus, t. y. euro ivedimui nustatytas salygas.
1998 m. birzelio 1 d. jkurti ECB ir ECBS. Kol
visos ES narés nejves euro, pagrindinis veikéjas
yra Eurosistema, kurig sudaro ECB ir euro zonos
Saliy centriniai bankai. Pagrindinis Eurosistemos
sprendimus priimantis organas yra ECB valdan-
¢ioji taryba, kuria sudaro ECB vykdomosios val-
dybos $esi nariai ir euro zonos Saliy nacionaliniy
centriniy banky valdytojai.

I§ pradziy Europos centrinis bankas ir Eurosiste-
ma susidiré su daug sunkumy. Pirmiausia ECB,
biidamas nauja institucija, turéjo uzsitikrinti
patikimuma ir iSsikovoti visuomenés ir finansy
rinky pasitikéjima, kad jis palaikys kainy stabi-
luma. Kaip isteigta nauja institucija, jis taip pat
turéjo sukurti veiksmingo darbo su nacionaliniais
centriniais bankais ir Eurosistema pagrinda. Sias
uzduotis apsunkino visiSkai nauja instituciné ir
ekonomineé aplinka. IS tikryjy euro valiuta suki-
ré nauja ekonoming ir finansing realybe, kurios
badingi bruozai nebuvo iki galo iStirti ir kurios
reik§meé nebuvo iki galo suvokta.

Siame specialiame ménesinio biuletenio leidime
deSimtmecio sukak¢iai paminéti apZvelgiamas
ECB bei Eurosistemos darbas ir laiméjimai per
praéjusius jsimintinus deS§imt mety. Jame taip pat



aptarti biisimi sunkumai ir sprendimy budai ECB
atsakomybeés srityse. Apzvelgiant ECB ir Eurosis-
temos darba, galima skirti du pagrindinius aspek-
tus:

* Pirma, metams bégant pinigy integracija vyko
kartu su ekonomine integracija. I§ esmés Eu-
ropos kelias i EPS yra unikalus istorijoje, nes
pagristas suvereniy valstybiy bendros rinkos
koncepcija. Jis labai skiriasi nuo daugumos
praeityje buvusiy pinigy sajungy, kur ankstes-
nis politinés sajungos (tautinés valstybes) su-
kiirimas paruosé dirva bendros rinkos, kurio-
je imonéms ir namy akiams galioty vienodos
salygos, suktrimui. Tikimeés, kad euro valiuta
darys teigiama poveiki skatinant tolesn¢ eko-
nomine ir finansine integracija. Sis aspektas
placiai aptariamas 4, 5 ir 6 skyriuose. Juose
atitinkamai nagrinéjami ekonominé integra-
cija, didéjantis prekybos atvirumas ir finansy
rinky integracija.

e Antra, sprendimai Eurosistemoje priimami
centralizuotai, o vykdomi decentralizuotai.
Eurosistemos decentralizavimui badingi trys
pagrindiniai privalumai. Pirmas privalumas
yra tas, kad ECB remiasi Eurosistemos nacio-
naliniy centriniy banky kompetencija, infras-
truktiira ir operaciniais pajégumais. Antras
privalumas — nacionaliniai centriniai bankai
palengvina ECB ir euro zonos visuomenés
bendravima, nes jie vartoja tos $alies kalba ir
pazistajoskultira. Trecias privalumas—-nacio-
naliniai centriniai bankai suteikia kiekvienos
Salies kredito jstaigoms prieiga prie centrinés
bankininkystés sistemos, o tai yra svarbus
veiksnys turint omenyje euro zonos dydj ir il-
galaikius rySius tarp nacionaliniy banky ben-
druomeniy ir jy nacionalinio centrinio banko.
Per pastaruosius deSimt mety sistema veiké
sklandziai. Ji taip pat pasiteisino vykstant Eu-
ropos Sajungos ir euro zonos plétrai.

Per Siuos deSimt mety ECB uzsitikrino auksta
patikimumo lygj visame pasaulyje. Sj patikimuma
bus svarbu palaikyti stengiantis jveikti visus sun-
kumus ateityje, euro zonai pradéjus antraji desim-
tmetj. Siame specialiame desimtmeciui paminéti
skirtame ménesinio biuletenio leidime mes pa-
rodome, kad dabar mes dalijamés bendru likimu
daugeliu atzvilgiy.
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1. |IZANGA

,...paskatinti Zmones dirbti kartu, atskleisti jiems jy interesy bendrumq nepaisant skirtumy ir valstybiy
sieny.

Jean Monnet

Siame specialiame ménesinio biuletenio leidime apzvelgiama Europos centrinio banko (ECB) ir Eu-
rosistemos, kurig sudaro ECB ir Europos Sajungos $aliy, jau jvedusiy eura, centriniai bankai, pirmyjy
desimties mety veikla. Jame aprasyta, kaip §i nauja institucija ir sistema dirbo per §j ivykiy kupina de-
Simtmetj, aptarti sunkumai, su kuriais jos gali susidurti per ateinancius deSimt mety ir véliau.

ECB igyvendina savo tiksla — palaikyti kainy stabiluma, o jo pinigy politikos strategija yra patikima ir
gerai suprantama. Nors bendros pinigy politikos strategijos nustatymas yra akivaizdZiausias ECB tiks-
las, jis tikrai néra vienintelis. Siekdamas igyvendinti savo tiksla, ECB turi atlikti jvairius uzdavinius ir
ivairia veikla: kai kurie i$ jy numatyti Mastrichto sutartyje, kiti padeda nustatyti bendra pinigy politika.
Taigi §is specialus leidimas padeda geriau suprasti jvairius kitus ECB ir Eurosistemos uzdavinius.

Isteigus ECB bei ECBS ir jvedus eura, buvo pakeista ekonominés ir pinigy sajungos (EPS) instituciné
struktiira. Si struktiira derina centralizuota pinigy politika ir decentralizuotas fiskaling ir struktiiring
politika. Kaip bendros pinigy politikos kompetencija buvo perkelta i supranacionalinj lygj, t. y. Ben-
drijos lygi, paaiskinta 2 skyriuje. ECB, kaip sukurtai naujai institucijai, atsakingai uz pinigy politikos
sukiirima, Sutartyje buvo numatytas didelis nepriklausomumo mastas. Tai yra institucinis nepriklauso-
mumas, suderintas su asmeniniu, finansiniu ir funkciniu nepriklausomu. Naujojoje Lisabonos sutartyje
ECB apibréziamas kaip viena i§ Sajungos institucijy. Tai patvirtina fakta, kad pinigy politika yra ne-
daloma, ir siekiant, kad centriniai bankai uZtikrinty kainy stabiluma, jie turi buti nepriklausomi. Prie-
Singai, fiskalinés politikos veiksmingiau nustatomos nacionaliniu lygiu, kuriam taikomi Stabilumo ir
augimo pakto kriterijai, siekiant atsizvelgti i nacionalinius bruozus ir institucines struktiiras. Fiskalinés
politikos taip pat veiksmingiau apibréziamos nacionaliniu lygiu, be to, joms taikoma partneriy vykdoma
prieZitira ir jos derinamos su Lisabonos strategija.

EPS naujoji instituciné struktiira numato tinkamas koordinavimo procediras, kuriose atsizvelgiama j
didéjancia euro zonos $aliy tarpusavio priklausomybe. Todél ECB ir Eurosistema turi keistis informa-
cija ir nuolat palaikyti ry§j su kitomis Europos institucijomis bei organais, pavyzdziui, taryba, | kurig
susirenka finansy ministrai (Ecofino taryba) ir jvairiis jos komitetai, Eurogrupe ir Europos Komisija.
Be to, ECB atsiskaito Europos Parlamentui. Nuo 1998 m. rugséjo mén. $i praktika pasiteisino. Taciau,
toliau vykstant euro zonos integracijai, nacionaliniu lygiu apibréztose praktikose reikéty atsizvelgti i
Bendrijos reikalavimus.

ECB valdancioji taryba atsakinga uz euro zonos pinigy politikos formavima ir jos igyvendinimo gairiy
nustatyma. Tq ji ir padaré 1998 m.: paskelbé  stabiluma orientuota pinigy politikos strategija, siekiant
pagrindinio tikslo, t. y. kainy stabilumo, kaip numatyta Mastrichto sutartyje. Sig strategija, kuri toliau
buvo iSaiSkinta 2003 m., sudaro dvi dalys: kokybiné kainy stabilumo apibréztis ir ,,dviejy pakopy siste-
ma“. Pirma reiSkia, kad pagrindinis ECB tikslas yra palaikyti infliacija, mazesne, bet artima 2%. IS tik-
ryjy yra bendrai sutariama, kad kainy stabilumo palaikymas yra geriausia, ka pinigy politika gali duoti
ekonominei gerovei. Antra — ,dviejy pakopy sistema“ pagrista ekonomine analize ir pinigy analize.
Abi yra svarbios vertinant ivairias rizikas kainy stabilumui. Ekonominé analizé gali biiti trumpo ir ilgo
laikotarpiy. Ji pagrista iSsamia ekonomine ir finansine statistika bei rodikliais, kurie gali buiti svarbiis
kainy perspektyvoms. PrieSingai, pinigy analizé nagrinéja vidutinj ir ilga laikotarpius ir daug démesio
skiria pinigy ir kredito raidai. D¢l dviejy pakopy sistemos vidaus analizé yra tinkamai stuktiirizuota ir
palengvina bendravima su placiaja visuomene ir finansy rinkomis.
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Apie pagrindinius strategijos bruozus ir sudedamasias dalis, jos jgyvendinima, taip pat apie pinigy
politikos vykdyma nuo euro jvedimo pradzios 1999 m. rasoma 3 skyriuje. Siame skyriuje atkreipiamas
démesys | didziulj darba, kuris buvo atliktas siekiant uztikrinti Eurosistemos funkcionaluma. Sis darbas
apéme bendros pinigy politikos jgyvendinimo infrastruktiiros nustatyma. ECB taip pat reikéjo susikurti
savo paties organizacija ir procediras. Siame skyriuje pabréziama, kad ECB ir Eurosistema pradéjo
dirbti nedaug Zinodami apie tai, kaip euro zona funkcionuos po pinigy integracijos. Vykdyti pinigy
politika néra lengva net ir ijprastomis aplinkybémis, o precedento neturintis peréjimas nuo patikrinty ir
iSméginty nacionaliniy politiky prie naujos supranacionalinés praktikos buvo ypac sunkus. I§ pradziy
buvo daug investuojama i tyrimus, analize ir statistika, daug modeliy ir priemoniy vis dar tobulinami
Siandien ir sudaro salygas pateikti pacius naujausius duomenis. Didelé Sios analizés dalis prieinama
visuomenei ir pateikiama partneriy perziiirai, taigi yra abipusiai naudinga.

Euro zonos politikos sunkumai ir makrorezultatai apzvelgiami 4 skyriuje. Faktiniy ekonominiy tenden-
cijy ir ekonominiy politiky analizé naudojama jvairiems tikslams, pavyzdziui, ji palengvina anksciau
minéta dviejy pakopy strategija pagrista analize ir pinigy politikos perdavimo proceso analize. Ji taip
pat sudaro salygas atpazinti makroekonomines tendencijas, kurias daugiausia formuoja strukttirinés
bei fiskalinés politikos ir pasauliniai pokyéiai, juy poveikj infliacijos spaudimui. Siame skyriuje apta-
riamos kai kurios euro zonos realiojo augimo, naSumo ir darbo rinky tendencijos per Siuos deSimt
mety. Pazymétina, kad per pastaraji deSimtmetj bendra EPS struktiira labai prisidejo palaikant tvary
uzimtumo augima. Aptariama fiskaliné politika pries pateikiant kelis apibendrintus faktus apie realiojo
produkcijos didéjimo ir infliacijos tarpvalstybinius skirtumus.

Siame skyriuje aprasytos kelios pamokos. Zvelgiant j ateitj, struktrinés reformos ir patikima fiskaliné
politika yra ypac svarbios siekiant bendro makroekonomikos stabilumo ir gery rezultaty Siose srityse,
t. y. spartaus uzimtumo ir produkcijos didéjimo, mazo natiiralaus nedarbo lygio ir nebuvimo dideliy
tarpvalstybiniy raidy skirtumy. Tarpvalstybiniai sanaudy ir infliacijos skirtumai, atsirandantys dél ne-
tinkamy darbo uzmokescio pokyciy, taip pat fiskaliniai ir struktiiriniai suvarzymai gali lemti konku-
rencingumo mazeéjima ir neigiamai paveikti uzimtumo bei produkcijos didéjima. Lankscios darbo ir
gaminiy rinkos, bendros rinkos kiirimo baigimas ir gerai parengtos patikimos fiskalinés politikos turéty
uztikrinti tinkamus koregavimus ir prisitaikyma prie specifiniy Soky. Galiausiai toms $alims, kurios
siekia ateityje jvesti eura, labai rekomenduojama savo konvergencijos procesuose rimtai atsizvelgti i
anksc¢iau minétus klausimus ir biiti tinkamai pasirengusioms, kai nuspres prisijungti prie euro zonos.

Euro valiuta nuosekliai keicia euro zonos ekonomikas. Versle kai kurios sanaudos, tokios kaip valiutos
keitimas arba apsisaugojimas nuo kintamy valiuty kursy, sumazéjo arba net visiSkai iSnyko. Mazéja
informacijos sanaudos, pavyzdziui, biitinumas palyginti prekiy ir paslaugy kainas tarptautiniu mastu.
Taip pat tikimasi, kad euras sustiprins bendra rinka (pasalins dar esamas klititis prekiy, paslaugy ir
zmoniy judéjimui) didindamas kainy skaidrumg ir mazindamas kainy diskriminacija. Tai turéty padéti
sumazinti rinkos segmentavima ir sustiprinti konkurencija. Be to, euro valiuta taip pat yra veiksmin-
gesné uz daugybe valiuty, kurias ji pakeité kaip atsiskaitymo priemoneé ir apskaitos vienetas. Siame
specialiame ménesinio biuletenio leidime aptarti jvairts buidai, kuriais bendroji valiuta prisideda kei-
¢ant Europos finansy rinkas ir makrorezultatus. Zinoma, tokie poveikiai, kurie palengvina euro zonos
integracija, veikia létai ir gali uztrukti kelis deSimtmecius, kol jie duos realiy rezultaty.

Viena sritis, kurioje pokyc¢iai jau gana pastebimi, yra tarptautinis euro aspektas. Keturi Sio pasikeitimo
aspektai aptarti 5 skyriuje: prekiy ir paslaugy prekyba, kapitalo srautai, tarptautiné euro reikSme ir
ECB santykiai su treciosiomis Salimis, tarptautinémis institucijomis ir organais. Nagrinéjami pokyciai
konkreciose euro zonos Salyse (euro zonoje) ir pokyciai visoje euro zonoje kito pasaulio atzvilgiu (ne
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euro zonoje). Konkreciais faktais pagrista informacija ir ekonominé¢ analizé rodo, kad euro zona ska-
tina prekyba, tiesiogines uzsienio investicijas (TUI) ir didina tarpvalstybinj investicijy portfelj euro
zonos Salyse. Tai prilygsta euro zonos investavimui i save pacia. Skatindama euro zonos vidaus pre-
kyba, bendroji valiuta taip pat skatino prekiy kainy suartéjima ir didino konkurencija euro zonoje.
Kartu euras prisidéjo didinant veiksminguma tiek buveinés, tiek priimanciosiose Salyse perskirstant
kapitala, ypac¢ apdirbamosios pramonés sektoriuje. Be to, didindama investicijy portfelio srautus euro
zonos valstybése narése, bendroji valiuta prisidéjo prie investicijy ir vartojimo riziky diversifikavimo.
Manoma, kad $ie reiskiniai bus ir ateityje. Tarptautiné euro svarba ir jo, kaip atsargy fondo ir sandoriy
valiutos, naudojimas didéja. Jis tapo antra pagal svarba tarptautine valiuta po JAV dolerio, kuris pa-
saulyje yra placiau paplites.

Per pastaraji deSimtmetj ECB ir ECBS skyré ypa¢ daug démesio tinkamam finansy sistemos veikimui.
Centriniai bankai suinteresuoti finansy sistema ir jos stabilumu del dviejy pagrindiniy priezasciy. Pir-
ma, jiems siekiant jgyvendinti savo pagrindinj uzdavini, t. y. uztikrinti kainy stabiluma, turi tinkamai
veikti finansy sistema. Atsizvelgiant i tai, kad bendra pinigy politika visy pirma vykdoma per finansy
sistema, integruota, stabili ir veiksminga finansy sistema yra biitina siekiant sklandaus ir veiksmingo
pinigy politikos impulsy perdavimo visoje euro zonoje. Be to, centriniai bankai daugiausia yra atsa-
kingi uz sklandy mokéjimo ir atsiskaitymo sistemy veikima. Si uzduotis yra glaudziai susijusi su visos
finansy sistemos saugumu ir veiksmingumu. Antra, gerai funkcionuojanti finansy sistema veiksmingai
paskirsto finansinius iSteklius laiko ir erdvés atzvilgiu, taigi yra labai reikalinga siekiant spartesnio ir
tvaresnio ekonomikos augimo. Tai svarbus visuomeninés politikos tikslas, kurj aktyviai palaiko centri-
niai bankai.

Euro zonos prigimtis yra daugianacionaliné. IS pradZiy viena i§ pagrindiniy Eurosistemos uzduociy
yra stiprinti finansy rinky funkcionavima, t. y. skatinti Eurosistemos finansy integracija. Po euro jve-
dimo pasiekta finansinés integracijos pazanga, pagrindiniai skatinamieji veiksniai ir klititys Sioje sri-
tyje, taip pat ECB ir Eurosistemos dalyvavimas integraciniame procese apzvelgiama 6 skyriuje. Jame
pabréziama, kad ECB ir Eurosistema finansine integracija skatino keturiais pagrindiniais budais:
i) gilino zinias, didino supratima ir stiprino prieziiiros procesa vykstant finansinei integracijai, ii) rinka
pagristos iniciatyvos veiké kaip katalizatorius, skatinantis finansine integracija, pavyzdziui, kuriant
Bendra mokeéjimy eurais erdve (SEPA), iii) teiké konsultacijas dél finansiniy paslaugy ES teisinés ir
reglamentuojancios bazés ir iv) teiké centriniy banky paslaugas, iskaitant, pavyzdziui, infrastruktiira
Transeuropinei automatizuotai realaus laiko atskiryjy atsiskaitymy skubiy pervedimy sistemai (TAR-
GET) ir tarpvalstybiniam jkaito valdymui (CCBM), taip pat TARGET2-Securities projektui, kuriame
nagrinéjami budai, galintys uztikrinti atsiskaityma eurais uz vertybiniy popieriy sandorius centrinio
banko pinigais.

Kitas svarbus Eurosistemos jpareigojimas — uztikrinti finansinj stabiluma — aptartas 7 skyriuje. Si uz-
duotis per pastaruosius kelerius metus tampa vis aktualesné, kadangi finansy sektorius realiosios eko-
nomikos atzvilgiu reik§mingai pleciasi, todél ekonomine finansy stabilumo reik§mé nuolat didéja. Tuo
metu, kai kainy stabilumo uztikrinimas apskritaiyra geriausia, ka Eurosistema gali padaryti finansiniam
stabilumui, ji prisideda prie Sio tikslo dviem konkreciais biidais. Pirma, Eurosistema vykdo konkrecius
finansy stabilumo uZdavinius euro zonos lygiu. Tai apima euro zonos finansy stabilumo stebéjima ir
vertinimg, ECB du kartus per metus $iuo klausimu skelbia ,,Financial Stability Review® ir vykdo rinkos
operacijas, kuriomis siekia sureguliuoti bendrus finansinius $okus ir susvelninti itampa euro zonos
pinigy rinkoje. Antra, Eurosistema dalyvauja apibréZziant kompetentingy nacionaliniy ir ES institucijy
finansinio stabilumo politikas, apimancias tris pagrindines veiklas: i) nacionaliniy ir visos ES finansi-
nio stabilumo stebéjima ir vertinima, ii) konsultavima finansy reguliavimo ir priezitros klausimais ir
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iii) pagalba valdant finansy krizes. Eurosistema yra tiesiogiai jpareigota priziiréti rinkos infrastruk-
tiiras, pirmiausia mokéjimy sistemas, o tai taip pat didina finansy sistemos stabiluma. Siame skyriuje
apraSyta Eurosistemos pareigos ir svarbiausi laiméjimai finansy stabilumo ir prieziiiros srityje.

Kokybiskos statistikos reikSmé euro zonai ir ECB, i§samios, laiku pateikiamos, patikimos ir nuoseklios
finansinés ir ekonominés statistikos poreikis, kad buity galima vykdyti savo uzduotis, o ypac vertinti
kainy stabilumui kylanéia rizika, paaiskinta 8 skyriuje. Siame skyriuje apzvelgtas ir suderintas vartotojy
kainy indeksas, kuri ECB naudoja vertindamas kainy stabiluma. Nuo 1999 m. ECBS teikiamos statis-
tikos apimtis beveik padvigub¢jo. Pinigy, finansiné ir iSorés statistika reguliariai skelbiama vadovau-
jantis geros kokybes standartais. Skelbiami informaciniai dokumentai, kurie prisideda prie pasauliniy
statistikos standarty raidos, pavyzdziui, apie pinigy ir finansy statistika. Ivairi ECB statistika dabar yra
integruota j euro zonos i§samias ketvirtines finansines ir nefinansines ataskaitas. Statistiniame priede
Sio specialaus leidimo pabaigoje pateikiami kai kurie pagrindiniai tarptautiniai palyginimai.

Ivairiais aspektais eury banknotai nagrinéjami 9 skyriuje, taip pat trumpai apzvelgiama jy raida praéju-
sio amziaus paskutinj deSimtmet] ir jy jvedimas 2002 m. Skyriuje aptariama dabartis ir ateitis, grynyjy
pinigy apyvarta ir jy valdymas. Banknotai is tiesy yra akivaizdus ir s¢kmingas EPS simbolis, tai — reiks-
mingas laiméjimas turint omenyje ju ivedimo planavimo ir organizavimo apimti.

Sis specialus ménesinio biuletenio leidimas rodo, kad ECB ir Eurosistemos veikla per §iuos desimt
mety galima vertinti jvairiy laikotarpiy atzvilgiu. Kyla ir bendry grésmiy dél galimy bsimy sunkumy:

o Eurosistema sujungia centralizuota sprendimy priémima ir tai, kaip nacionaliniai centriniai bankai
juos decentralizuotai jgyvendina. Tai taikytina visoms Siame specialiame leidime aptariamoms uz-
duotims ir veikloms. Vertinant organizaciniu poziiriu, jvairiis techniniai komitetai ir darbo grupés
suburia ekspertus i§ ECB ir nacionaliniy centriniy banky. Tokie komitetai ir darbo grupés padeda
reguliariai apdoroti didziuli duomeny ir informacijos kieki i§ visy euro zonos $aliy. Tai padeda |
visuma sutelkti Eurosistemos nacionaliniy centriniy banky geriausia patirti ir Zinias. Kartu visi Sie
komitetai ir darbo grupés atsizvelgia j euro zonos perspektyva. Si sistema yra pajégi vykstant plétrai
s¢kmingai plétotis toliau.

o Eurosistemos pradzia buvo kukli. Nedaug buvo zinoma apie tai, kaip euro zona funkcionuos po
pinigy integracijos. Nors vykdyti pinigy politika neapibréztomis aplinkybémis, kurias dar apsunki-
na Sokai, yra labai sunki uzduotis kiekvienam centriniam bankui, pirmaisiais euro zonos metais §ia
uzduotj dar labiau komplikavo nezinomybe¢, kaip apraSyta 3 skyriuje. Tai pateisina i§ pradziy dideles
investicijas j analitines priemones, tyrimus ir statistika, kaip parodyta 3, 4, 5, 6 ir 8 skyriuose. Dabar
sukurta ir taikoma daugybé nuolat toliau tobulinamy modeliy ir analitiniy priemoniy. DidZioji dalis
Sios analizes ir informacijos yra prieinama visuomenei. Ji skelbiama musy tinklalapyje ir leidiniuo-
se. Ji teikiama visuomenés nagrinéjimui ir partneriy perzitirai.

o ECB pinigy politikos strategija pagrista geriausia Eurosistemos nacionaliniy centriniy banky prak-
tika ir derina Sig praktika su naujausiomis zZiniomis. Atsizvelgdama j Sutartyje numatyta jpareigo-
jima uztikrinti kainy stabiluma, Valdancioji taryba nustaté konkrety infliacijos tiksla. Savo ruoztu
tai didina ECB skaidrumga ir atskaitomybe. Ekonominé ir pinigy analizé, pagrista dviejy pakopy
sistema, suteikia dvi papildomas perspektyvas kainy stabilumui kylanc¢ioms rizikoms vertinti. Ja
taip pat galima naudoti kaip vidaus analize ir iSorés bendravima organizuojancia priemone. Dabar
§i strategija yra gerai suprantama ir patikima. Patikimumas padeda jtvirtinti ilgesnio laikotarpio
infliacijos likes¢ius ir mazinti infliacijos kintamuma. Sio specialaus leidimo 2, 7 ir 9 skyriuose
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parodoma, kaip sklandus ECB pinigy politikos funkcionavimas padeda siekti jvairiy kity ECB ir
Eurosistemos tiksly.

o Tikimasi, kad euro valiuta — kuria i§ esmés siekiama jtraukti rinkos jégas, institucinius ir organi-
zacinius pokycius ir teisinius veiksmus — bus ekonominés ir finansinés integracijos katalizatorius.
Gali ilgai uztrukti, kol $ie poky¢iai duos konkreéiy rezultaty. Siaip ar taip, Europos ekonominés,
finansinés ir pinigy integracijos procesas prasidéjo pra¢jusio amziaus $e$tajji deSimtmetj ir nuo
tada daro nuoseklig pazanga. Sprendimas jvesti eura buvo pagristas tvirtu tikéjimu, kad euro zonos
Salys yra jam pasirengusios, kad naujoji bendroji valiuta paskatins palankius procesus, kurie Sias
Salis suartins. Taciau dar lieka sunkumy ir Siame specialiame ménesiniame biuletenyje jie taip pat
aptariami. Kai kuriose euro zonos $alyse vis dar yra visuomenés suvokiamos infliacijos ir faktiskai
apskaiciuotos infliacijos atotrikis. Tai nagrinéjama 3 skyriuje. Dar yra sriciy, kur euro zonos eko-
nomikos gali didinti savo lankstuma ir gebéjima atsigauti po iSorés Soky — apie tai raSoma 4 skyriuje.
Be to, Europos ,regioniné“ integracija vyksta kartu su globalizacija, kuri taip pat turi ilgalaikj ir
didele itaka turinti poveiki. Jis nagrinéjamas 5 ir 6 skyriuose. Taigi euro zona turés toliau plétotis
$iy jvairiy spaudimy salygomis.

o Faktas, kad euro zonos vidaus sasajos kaip niekada yra tvirtos, kei¢ia miisy nuomone apie ekonomi-
n¢ ir pinigy sajunga. Euro valiuta taip pat yra svarbus Europos tapatumo simbolis.

Dabar eura naudoja 320 milijony Zmoniy euro zonoje, taciau jo tarptautiné apyvarta yra platesné uz ty
valiuty, kurias jis pakeité, jis vis daugiau naudojamas tarptautinése finansy rinkose. Apie tai raSoma
5 skyriuje. Siame de$imties mety jubiliejui skirtame leidime parodoma, kad bendroji valiuta jau dabar
atne$¢ daug naudos, jskaitant kainy stabiluma ir mazas paliikanas. Sie teigiami pokyc¢iai skatina kita
palankia raida, vykstancia pamazu, bet nuolat, jskaitant didesne¢ prekiy ir paslaugy prekyba ir platesne
integracija, kurios savo ruoztu skatina finansy sektoriaus plétra ir modernizavima. Sudétingos tarptau-
tinés aplinkos salygomis yra didelis gebéjimo atsistatyti laipsnis. Miisy nuomone, Sie laiméjimai euro
zonai labai padeda jveikti visus esamus ir busimus sunkumus ir palengvina nacionaliniy ekonomiky
prisitaikyma. Baigiamosios pastabos pateiktos 10 skyriuje. Toliau lenteléje pateikti pagrindiniai insti-
tuciniai jvykiai Eurosistemos istorijoje.
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Euras - integracijos katalizatorius

Euro valiuta uztikrino bendra
kainy stabiluma ir mazas paliikany
normas




Svarbiausi Eurosistemos istorijos 1998-2008 m. instituciniai jvykiai

1998 m.
Geguzé Europos Vadovy Taryba nustato, kad 11 Saliy vykdo konvergencijos kriterijus

ir gali jvesti eura (EPS treciasis etapas) Zr. Tzanginj Zodj
Birzelis Isteigiami ECB ir ECBS Zr. Istorinj konteksta
Rugséjis Pirmoji ECB prezidento kalba Europos Parlamente Zr. 2 skyriy
Spalis ECB prezidentas pirma karta dalyvauja DidZiojo septyneto susitikime
Spalis Paskelbiama pinigy politikos strategija Zr.3.1 skirsnj
Lapkritis ES Taryba patvirtina reglamenta dél ECB renkamos statistinés informacijos ~ Zr. 8 skyriy
Gruodis Paskelbiamas pinigy kiekio didéjimo kokybinis kontrolinis dydis
Gruodis Tarptautinis valiutos fondas (TVF) suteikia ECB stebétojo statusa
Gruodis NeatSaukiamai nustatomi valiuty kursai Zr. Istorinj konteksta
1999 m.
Sausis Isleidziami eurai negrynyjy pinigy pavidalu. Nustatoma euro zonos bendra

pinigy politika Zr. 2 skyriy
Sausis Pradeda veikti VKM II su Danija ir Graikija — kaip pirmosiomis $alimis Zr. 2 skyriy
Balandis Eurosistemos susitarimas dél pagalbos uztikrinant likviduma kritiniu atveju ~ Zr. 7 skyriy
Liepa Pradedama banknoty gamyba keliose spaustuvése Zr. 9 skyriy
Lapkeritis ECB tampa Tarptautiniy atsiskaitymy banko (TBS) nariu
2000 m. | |
Kovas Europos Vadovy Taryba patvirtina Lisabonos strategija Zr.2 skyriy
2001 m. | |
Sausis Graikija prisijungia prie euro zonos Zr. 2 skyriy
Balandis Patvirtinamas visos ES mokéjimo sistemy ir banky prieziiiros institucijy susi-

tarimo memorandumas Zr.7 skyriy
Rugpjiutis Eury banknotai pristatomi visuomenei Zr. 9 skyriy
Rugséjis Prasideda pasirengimas eury banknoty ir monety paskirstymui Zr. 9 skyriy
2002 m.
Sausis Grynyjy eury jvedimas. Iki 2002 m. vasario men. eury banknotai ir monetos

tampa vienintele teiséta atsiskaitymo priemone visose euro zonos Salyse 7Zr. 9 skyriy
Lapkeritis Pirma karta paskelbiama ECB ataskaita apie ES banky struktiiras Zr.7 skyriy
2003 m.
Vasaris Pirma karta paskelbiama ECB ataskaita apie ES banky sektorius stabiluma  Zr. 7 skyriy
Kovas Patvirtinamas visos ES priezitiros institucijy ir centriniy banky Susitarimo

memorandumas dél bendradarbiavimo finansiniy kriziy metu Zr.7 skyriy
Kovas Patvirtinamas Susitarimo memorandumas, nustatantis atitinkamus ECB ir Eu-

rostato jpareigojimus ekonominés ir finansinés statistikos srityje Bendrijos lygiu ~ Zr. 8 skyriy
Geguze Isaiskinama ECB pinigy politikos strategija Zr. 3.1 skirsnj
2004 m.
Kovas Operacinés sistemos pakeitimai Zr.3.3 skirsnj
Geguzé Naujujy ES valstybiy nariy nacionaliniai centriniai bankai prisijungia prie ECBS ~ Zr. 2 skyriy
Birzelis Estijos, Lietuvos ir Slovénijos valiuty dalyvavimo VKM II pradzia Zr. 2 skyriy
Gruodis Pirma karta paskelbiama ECB finansinio stabilumo apzvalga Zr.7 skyriy
2005 m.
Kovas-balandis Po auksto lygio grupés, pirmininkaujamos Wim Kok, perziiiros atnaujinama

Lisabonos strategija Zr. 2 skyriy
Kovas-birzelis ~ Atnaujinamas Stabilumo ir augimo paktas Zr. 2 skyriy
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Pagrindiniai instituciniai jvykiai Eurosistemos istorijoje, 1998-2008

Geguze Patvirtinamas visos ES susitarimo memorandumas dél prieziiros institucijy, centriniy
banky ir finansy ministerijy bendradarbiavimo finansiniy kriziy metu Zr.7 skyriy
Geguze Kipro, Latvijos ir Maltos valiuty dalyvavimo VKM II pradzia Zr. 2 skyriy
Rugpjtis Eurosistema paskelbia nuomong Komisijos konsultacijai dél ES finansiniy paslaugy
politikos (2005-2010 m.) Zr.7 skyriy
Rugséjis Pirma karta ECB paskelbia euro zonos finansinés integracijos rodiklius Zr.6 skyriy
Lapkritis Slovakijos kronos dalyvavimo VMK II pradzia
2006m. |
Liepa TARGET?2-Securities projekto pradzia Zr. 6 skyriy
2007m. |
Sausis Slovénija prisijungia prie euro zonos Zr. 2 skyriy
Sausis Bulgarijos ir Rumunijos nacionaliniai centriniai bankai prisijungia prie ECBS Zr. 2 skyriy
Kovas ECB pirma karta paskelbia ataskaita apie finansing integracija Europoje Zr. 6 skyriy
Geguze Paskelbiamas ,,Public commitment with respect to the ESCB’s statistical function®
(5, Viesasis jsipareigojimas dél ECBS statistinés funkcijos®) Zr. 8 skyriy
Birzelis Pirmas bendras ECB ir Eurostato leidinys apie institucinio sektoriaus integruotas
ketvirtines euro zonos ekonomines ir finansines ataskaitas Zr. 8 skyriy
Lapkritis Eurosistema paskelbia bendradarbiavimo straipsni apie finansinio reguliavimo ir prie-
ziaros Lamfalussy sistemos perzilirg Zr.7 skyriy
Gruodis PasiraSyta Lisabonos sutartis Zr. 2 skyriy
2008 m.
Sausis Malta ir Kipras prisijungia prie euro zonos Zr. 2 skyriy
Balandis Paskelbiamas ,,ECB Statistics Quality framework* Zr. 8 skyriy
Balandis Susitariama dél naujojo visos ES susitarimo memorandumo dél prieziiros institucijy,
centriniy banky ir finansy ministerijy bendradarbiavimo finansiniy kriziy metu 7Zr. 7 skyriy
ECB
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Valdancioji taryba

1998 m. birZzelio mén.:

Antroje eiléje (is kaireés):

Luis Angel Rojo,

Alfons Verplaetse,

Antonio Fazio,

Yves Mersch,

Anténio José Fernandes de Sousa,
Matti Vanhala, Klaus Liebscher,
Nout Wellink,

Jean-Claude Trichet,

Maurice O’Connell,

Hans Tietmeyer

Pirmoje eiléje (is kaireés):
Eugenio Domingo Solans,
Otmar Issing, Christian Noyer,
Willem F. Duisenberg,

Sirkka Himilédinen,

Tommaso Padoa-Schioppa

Valdancioji taryba

2008 m. birzelio mén.:

Trecioje eiléje (is kairés):
Jiirgen Stark, Erkki Liikanen,
Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas,

Nout Wellink, Marko Kranjec

Antroje eiléje (iS kairés):

John Hurley,

Miguel Ferndndez Ordéiez,
Christian Noyer, Axel A. Weber,
Lorenzo Bini Smaghi,

Michael C. Bonello

Pirmoje eiléje (is kaireés):
Yves Mersch,

José Manuel Gonzélez-Paramo,
Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,
Athanasios Orphanides

ECB
Meénesinis biuletenis
ECB 10-metis




ECB
Meénesinis biuletenis
ECB 10-metis

Bendroji taryba

1998 m. birzelio mén.:

Antroje eiléje (i$ kaireés):

Luis Angel Rojo, Antonio Fazio,
Urban Béckstrom,

Anténio José Fernandes de Sousa,
Matti Vanhala, Klaus Liebscher,
Nout Wellink,

Lucas D. Papademos,

Edward A. J. George,

Maurice O’Connell,

Hans Tietmeyer

Pirmoje eiléje (i kaireés):
Alfons Verplaetse, Yves Mersch,
Christian Noyer,

Willem F. Duisenberg,

Bodil Nyboe Andersen,
Jean-Claude Trichet

Bendroji taryba

2008 m. birzelio mén.:

Trecioje eiléje (i kairés):
Erkki Liikanen, Andras Simor,
Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas,

Axel A. Weber,

Reinoldijus Sarkinas,

Nout Wellink, Andres Lipstok

Antroje eiléje (i$ kaireés):

John Hurley, Nils Bernstein,
Christian Noyer,

Ilmars Rim$évics, Zdenék Tama,
Stefan Ingves, Marko Kranjec,

Mugur Constantin Isarescu

Pirmoje eiléje (is kairés):
Miguel Fernandez Ordoénez,
Ivan Sramko,

Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,
Michael C. Bonello,
Athanasios Orphanides,
Yves Mersch



EUROPOS SAJUNGOS PLETRA

1957 Belgija } m.
Vokietija Cekija
Prancazija Estija
Italija Kipras
Liuksemburgas Latvija
Nyderlandai Lietuva

Vengrija
Danija Malta
Airija / 1 Lenkija
Jungtiné Karalysté 3 Slovénija

Slovakija

Graikija : -
iy
Bulgarija
Ispanija g } Rumunija
Portugalija

Austrija
Suomija
Svedija

EURO ZONOS PLETRA 1999-2008 M.

Belgija
Vokietija
Airija
Ispanija
Prancazija
Italija
Liuksemburgas
Nyderlandai
Austrija
Portugalija
Suomija

2001 Graikija
2007 Slovénija

2008 Kipras

Malta

ECB
V Meénesinis biuletenis
l ECB 10-metis



2. EURO ZONOS INSTITUCINE
SARANGA IR VEIKLA

Euro zonoje makroekonominé politika vykdoma vadovaujantis tiksliai nustatytu jsipareigojimy pasiskirsty-
mu. [galiojimai vykdyti pinigy politikq buvo perkelti | virSesnj uz nacionalines institucijas lygi, t. y. perduoti
ECB. O ekonominé politika tebéra valstybiy nariy kompetencijos sritis, kuriai taikomos derinimo procedii-
ros. Pagal Mastrichto sutartj ECB/Eurosistemai buvo suteiktas nepriklausomumas, biitinas bendrai pinigy
politikai vykdyti ir kitiems uZdaviniams atlikti. Be to, pagal Siq Sutartji ECB numatyti tam tikri atskaitomybés
reikalavimai visuomenés ir jos iSrinkty atstovy — Europos Parlamento — at?vilgiu. Be to, ECB dalyvauja
i{vairiuose susitikimuose Europos lygiu ir reguliariai keiciasi nuomone su Bendrijos institucijomis.

EPS pirmasis deSimtmetis parodé, kad tokia precedento neturinti instituciné sqranga, kurios neatskiriama
dalis yra ir ECB, yra i$ esmés patikima. Tai pripaZjstama ir naujojoje Lisabonos sutartyje, kuri beveik
nepakeiteé institucinés sqrangos. Vis délto tebéra svarbiy klausimy. Nacionalinés politikos kiiréjai turéty va-
dovautis pagal dabartine sqrangq jiems tenkanciais {sipareigojimais, o tai dar labiau pagerinty euro zonos
makroekonominius rezultatus.

Sio skyriaus struktiira tokia: 2.1 skirsnyje trumpai apZvelgiama euro zonos instituciné sqranga ir kai kurie
per pastarqji deSimtmet {vyke pokyciai; 2.2 skirsnyje aptariamas ECB bendradarbiavimas su kitomis Ben-
drijos institucijomis ir organais ir 2.3 skirsnyje pateikti ES ir euro zonos plétros procediriniai veiksmai.

2.1. INSTITUCINE SARANGA

Ekonomineés ir pinigy sajungos (EPS) instituciné saranga, nustatyta Mastrichto sutartyje, apibrézia
aiSky jsipareigojimy pasiskirstymg tarp Bendrijos ir nacionalinio lygiy. Ivedus bendra valiuta, atsako-
mybeé uz euro zonos pinigy politika buvo perduota Bendrijai. Tam, kad Eurosistema galéty igyvendinti
pagrindinj savo tiksla — palaikyti kainy stabiluma, ji tapo pakankamai nepriklausoma nuo politinés
jtakos. O ekonominé politika (tokia kaip fiskaliné ar struktiiriné) i§ esmés ir toliau yra valstybiy nariy
kompetencijos sritis, jtvirtinta Europos sistemoje drausmei uztikrinti. Pagrindiné tokios dichotomi-
jos priezastis yra ta, kad ekonominé politika turi atsizvelgti j nacionalinius ypatumus ir nacionaliniy
institucijy saranga, todél gali bati veiksmingiau jgyvendinama nacionaliniu lygiu (o pinigy sajungos
vykdoma pinigy politika i$ principo yra nedaloma). Be to, daugiausia ekonoming politika paliekant
nacionaliniy vyriausybiy nuoziiirai, tai sudaro salygas tam tikrai konkurencijai, siekiant padidinti poli-
tikos veiksminguma ir vadovautis geriausia praktika!.

Kartu bendroji valiuta skatina nacionaliniy tikiy didesn¢ ekonoming integracija, o tai savo ruoztu didi-
na jy tarpusavio priklausomybe (per paskutinius deSimt mety ypac padidéjo prekybos ir kapitalo srau-
tai, zr. 5 skyriy). Vis labiau decentralizuotos ir nekoordinuotos politikos rezultatas gali biiti priesingas,
jei nebus pakankamai atsizvelgta j didéjancia tarpusavio priklausomybe. Tikétina, kad savarankiskai
priimami sprendimai bus ne tokie veiksmingi susidiirus su bendrais ekonomikos sukrétimais, kurie is
esmeés panasiai paveikia dauguma ar visas Salis. Be to, valstybés narés privalo atsizvelgti | galima persi-
davimo efekta, t. y. politikos sprendimai vienoje Salyje gali turéti jtakos kitoms Salims. Valstybiy nariy
ekonominés politikos tikslas turi biiti stabilumas siekiant uztikrinti suderinamuma su bendros pinigy
politikos pagrindiniu uzdaviniu. Kadangi euro zonos narés pacios jau nebevykdo pinigy ir valiuty kurso
politikos ir todél turi pasikliauti kitomis priemonémis konkurencingumui skatinti ir prisitaikyti prie
sukrétimy, tai tampa dar svarbiau. Sie argumentai rodo, kad ekonoming politika bitina koordinuoti.

! I§samesnj dabartinés sistemos aprasyma zr. 2001 m. lapkri¢io mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnyje , The economic policy frame-
work in EMU*.
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Trys politikos formavimo biidai

Instituciné saranga yra patikima

Centrinio banko nepriklausomumo
link: pasauliné tendencija

Centrinio banko nepriklausomumo
pagrindimas

0

Taip koordinuoti jmanoma arba politikai taikant taisyklémis pagrista metoda, priklausantj nuo ,griez-
ty“ istatymy ar procediiry, arba taikant , laisva“ metoda, pagrista valstybiy nariy tarpusavio kontrole ir
parama bei dialogu Bendrijos lygiu.

Sutartyje numatyti trys skirtingi politikos formavimo buidai jvairiose EPS srityse: i) visiSkas atsakomy-
bés uz pinigy politika perdavimas Bendrijai; ii) taisyklémis pagristas koordinavimas fiskalinés politikos
srityje; iii) ,laisvas“ koordinavimas kitose ekonominés politikos srityse. Tolesniuose skirsniuose kiek-
viena i$ $iy politikos sri¢iy bus aptarta atskirai.

Pagrindiné Sio skyriaus i$vada yra ta, kad euro zonos instituciné saranga buvo tinkama sistema EPS
funkcionavimui pirmuosius desimt mety. Naujoji Lisabonos sutartis i esmés nepakeité EPS instituci-
nés struktiiros, o tai rodo, kad tokia saranga yra tinkama2.

BENDRIJOS LYGMUO

Centrinio banko nepriklausomumas, atskaitomybé ir skaidrumas

Ekonomikos teorija ir istorijos pavyzdziai i$§ praéjusiy deSimtmeciy aiSkiai rodo, kad centrinio banko
nepriklausomumas yra biitina salyga kainy stabilumui pasiekti ir iSlaikyti. Atsizvelgiant i tai, ECB ne-
priklausomumas jvairiais aspektais yra numatytas Sutartyje, o tai jteisina jo nepriklausomuma.

Per pastaruosius kelis deSimtmecius pinigy politikos sistemy raidai visame pasaulyje buvo budinga
visuotiné tendencija siekti centrinio banko nepriklausomumo. Kaip bus matyti toliau, tai - jvairialype
savoka. Didesni jgaliojimai ir autonomija turi biiti demokratiskai pagristi, o tai reiskia, kad pinigy po-
litika turi biiti vykdoma labai skaidriai ir kad reikia palaikyti intensyvius ryius su visuomene. Siuos po-
kycius léme praéjusio amziaus astuntaji deSimtmet] radikaliai pasikeites ekonomisty mastymas — buvo
pripazintas likes¢iams tenkantis esminis vaidmuo lemiant ekonominj elgesi.

Centrinio banko nepriklausomumas, t. y. centrinio banko apsaugojimas nuo politinés jtakos pastara-
jam vykdant pinigy politika, uztikrina, kad pinigy politikos démesys biity sutelktas i kainy stabiluma, o
tai padeda jtvirtinti Zema infliacijos lygi ir atitinkamus infliacijos likesc¢ius. Pra¢jusio amziaus astuntaji
deSimtmetj infliacijai pasiekus auksta lygi, kilo klausimas, kodél centriniai bankai nesuvaldé infliacijos
ir kaip to buty galima iSvengti ateityje. Vienas i§ pagrindiniy sitlyty paaiskinimy buvo tai, kad centri-
niai bankai nekontroliavo infliacijos, nes nebuvo pakankamai nepriklausomi. Jei centrinis bankas néra
nepriklausomas, pinigy politika negali patikimai uztikrinti kainy stabilumo, nes bet kuriuo metu ja gali
paveikti politiniai interesai didinti gamyba trumpu laikotarpiu didesnés infliacijos ilgesniu laikotarpiu
saskaita. Visuomené tai supras ir nuo pat pradziy tikésis didesnés infliacijos, todél trumpalaiké pu-
siausvyra tarp infliacijos ir gamybos i$nyks ir kaip vienintelis neabejotinas padarinys nusistoves ilgalai-
ké didesn¢ infliacija. Vienintelis $ios dilemos sprendimas — pinigy politikos igyvendinima patikéti ne-
priklausomam centriniam bankui, turin¢iam aiskiai apibréztus jgaliojimus uztikrinti kainy stabiluma.

Centrinio banko nepriklausomumo ekonominis pagrindimas turi biiti perkeltas i visapusiska ir iSsamia
teisine sistema. Siekiant uztikrinti reikiama ECB/ECBS nepriklausomuma, Sutarties nuostatose numa-
tyti toliau nurodyti pinigy politikos nepriklausomumo aspektai.

2 Lisabonos sutartj 2007 m. gruodzio 13 d. pasirasé ES valstybiy ar vyriausybiy vadovai. Ji i§ dalies kei¢ia Europos Sajungos sutartj ir Euro-
pos Bendrijos steigimo sutartj. Ja sickiama uztikrinti, kad i$siplétusi Europos Sajunga veikty demokratiskiau, skaidriau ir veiksmingiau.
Numatoma, kad Lisabonos sutartis isigalios 2009 m. po to, kai ja ratifikuos visos valstybés narés.
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ECB institucini nepriklausomuma nuo bet kokio kiSimosi, iskaitant vyriausybiy kiSimasi, uztikrina Su-
tarties 108 straipsnis. Sio straipsnio nuostatose ai$kiai numatyta, kad, naudodamiesi jiems suteiktais
igaliojimais, nei ECB, nei bet kuris jo sprendimus priimanciy organy narys nesiekia gauti ar nepriima
jokiy Bendrijos institucijy ar organy, valstybiy nariy vyriausybiy ar bet kurio kito subjekto nurodymy.
Toliau Sutartyje teigiama, kad Bendrijos institucijos ir organai bei valstybiy nariy vyriausybés taip pat
turi gerbti §j principa ir nesiekti paveikti ECB sprendimus priimanciy organy nariy. ECB institucini ne-
priklausomuma papildo paties banko turimi jstatymy leidimo igaliojimai ir patariamoji funkcija, susije
su nacionaliniy ir Bendrijos teisiniy nuostaty, patenkanciy i banko kompetencijos sritj, projektais.

Sutarties nuostatos uztikrina, kad ECB disponuoty visomis biitinomis priemonémis ir galiomis, kad
galéty vykdyti jam suteiktus igaliojimus. Taip uztikrinamas banko funkcinis nepriklausomumas. Pavyz-
dziui, ECB turi iSimtinius igaliojimus vykdyti euro zonos pinigy politika. ECB priklausanti banknoty
spausdinimo monopolija ir reikalavimas, jog valstybés narés gali leisti monetas tik gavusios ECB leidi-
ma, uztikrina, kad ECB visi$kai kontroliuoja pinigy baze. Be to, Sutarties 101 straipsnio nuostatos sau-

skolinti valstybiniam sektoriui.

Asmeninis nepriklausomumas Valdanciosios tarybos nariams uztikrina kadencijos sauguma ir padeda
i§vengti interesy konflikto. Siuo poziiiriu ECBS/ECB statutu ginamas ECB sprendimus priimanciy
organy asmeninis nepriklausomumas, numatant palyginti ilgalaikes terminuotasias darbo sutartis ir
atmetant galimybe atleisti i§ uzZimamy pareigy dél politikos vykdymo praeityje. Pagrindinis argumentas
Siuo klausimu yra uZztikrinti, kad centriniy banky vadovy kadencija biity gerokai ilgesné negu politiky.
Taigi centrinio banko vadovai gali zvelgti toliau j ateitj, sutelkdami démesj i vidutinio laikotarpio aplin-
kybes, o politiky tikslai yra trumpesnés trukmes, atitinkantys rinkimy ciklus.

Galiausiai finansinis nepriklausomumas, t.y. centrinio banko teisé paciam tvarkyti savo finansinius
iSteklius ir pajamas, yra svarbus dél to, kad leidzia centriniam bankui veiksmingai atlikti savo uzdavi-
nius. Ekonominéje ir pinigy sajungoje toki nepriklausomuma uztikrina tai, kad ECB turi savo biudZeta,
nepriklausoma nuo ES biudzeto, o Eurosistemos nacionaliniai centriniai bankai visiSkai pasiraso ir
apmoka ECB kapitala.

Lisabonos sutartyje ECB yra konkre¢iai nurodoma kaip viena i§ Sajungos institucijy. Sis ECB juridinio
statuso pokytis neturi jokio reik§mingo poveikio banko pozicijai ES institucinéje sarangoje, kadangi
Lisabonos sutartyje nekei¢iami ECB pagrindiniai instituciniai bruoZai, tokie kaip banko pagrindiniai
tikslai ir uzdaviniai, jo galios priimti teisés aktus bei juridinio asmens statusas ir nepriklausomumas.

Sutartimi ir statutu ECB suteiktas toks didelis nepriklausomumas turi bati atitinkamai jteisintas, kad
atitikty Europos bendruomenés demokratinius pamatus. Bankas turi biiti atskaitingas visuomenei ir
demokratiskai iSrinktiems organams. Nepriklausomy centriniy banky demokratinis teisétumas jvai-
riose demokratinése sistemose nevienodai reglamentuojamas. Jiems suteikti jgaliojimai taip pat gali
skirtis priklausomai nuo siektiny tiksly skaiciaus.

Kalbant apie ECB/ECBS demokratinj teisétuma, galima bty paminéti tris dalykus. Pirma, pagrindinis
demokratinio teisétumo Saltinis — Sutarties ratifikavimas ir $alies jstatymais i$ dalies pakeisti nacionali-
niy centriniy banky statutai. Antra, svarbu ir tai, kad Valdanciosios tarybos narius, iskaitant ECB vyk-
domosios valdybos narius ir nacionaliniy centriniy banky valdytojus, skiria demokratinés institucijos.
Galiausiai ECB turi biiti atskaitingas uz savo vykdoma politika.
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Kalbant apie atskaitomybe, ECB turi paaiskinti pilie¢iams ir jy atstovams Parlamente, kaip jis vykde
jam suteiktus jgaliojimus. ECB turi pateikti mety ataskaita apie savo pinigy politika ir kita vykdoma
veiklg Europos Parlamentui, Tarybai, Komisijai ir Europos Vadovy Tarybai (daugiau informacijos apie
Sias institucijas zr. 2.2 skirsnyje). ECB turi pristatyti $ig ataskaita Europos Parlamentui ir Tarybai. Be
to, ECB pirmininkas ir kiti Vykdomosios valdybos nariai gali pasisakyti kompetentinguose Europos
Parlamento komitetuose Parlamento arba savo paciy prasymu (ECB jsipareigojimai dél atskaitomybeés
Europos Parlamentui paaiskinti 2.2 skirsnyje).

Atsiskaityti yra paprasciau, jeigu centrinis bankas turi aiSkiai apibréztus jgaliojimus, kuriuos turi vyk-
dyti. Europos Sajungoje pagal Sutartj ECB/ECBS numatytas aiSkus pagrindinis tikslas — palaikyti kainy
stabiluma. O jei centriniam bankui tuo pat metu tekty siekti keliy tiksly, bty atitinkamai vis sudétin-
giau laikyti banka atsakingu uZ jam suteikty jgaliojimy vykdyma. Be to, ECB valdancioji taryba nustate
siektino tikslo kiekybini apibrézima bei tinkama ir visapusiSka strategija, o tai apriboja savarankiskus
sprendimus ir asmening itaka sprendimy priémimui.

Tai, kad infliacijos lygio mazéjimas visame pasaulyje ir sekmingas infliacijos likesciy jtvirtinimas per
pastaruosius du deSimtmecius sutapo su centriniy banky nepriklausomumo didéjimu visame pasaulyje,
aiSkiai rodo, kad centrinio banko nepriklausomumas yra bitina salyga kainy stabilumui pasiekti ir pa-
laikyti. Sia nuomone patvirtina ir oficialiis empiriniai duomenys. Nemazai atlikty tyrimy parodé, kad
jvairiose Salyse didesnis centrinio banko nepriklausomumas siejamas su mazesne vidutine infliacija.

PINIGY POLITIKA

Vadovaujantis Mastrichto sutartimi, atsakomybé uz bendra pinigy politika priskiriama ECB. Jam taip
pat iSkeliamas pagrindinis uzdavinys — palaikyti kainy stabiluma. Nepazeisdama Sio pagrindinio tiks-
lo, pinigy politika turi prisidéti prie bendros Bendrijos ekonominés politikos. Tokia tvarka pagrista
principu, kurj patvirtina empiriniai duomenys, moksliniai tyrimai ir bendra visuomenés nuomon¢, kad
stabiliy kainy palaikymas yra geriausias budas, kaip pinigy politika gali prisidéti siekiant Bendrijos
ekonominés politikos uzdaviniy, tokiy kaip aukstas uzimtumo lygis, tvarus ir neinfliacinis augimas.
Pinigy politikos sistemos pagrindiniai bruozai ir jos igyvendinimas aptarti 3 skyriuje. Per pastaruosius
deSimt mety sukaupta patirtis patvirtino, kad $is pozitiris yra teisingas ir tvirtas, — tai nudviesta 4 skyriu-
je, kur nagrinéjami euro zonos makroekonominiai rezultatai.

Euro zonoje su pinigy politika susijusius sprendimus priima ECB valdancioji taryba — ja sudaro $esi
ECB vykdomosios valdybos nariai ir euro zonai priklausanciy $aliy nacionaliniy centriniy banky valdy-
tojai — vadovaujantis principu ,,vienas asmuo — vienas balsas“. Kalbant apie operacijas, kurias atlickant
igyvendinami pinigy politikos sprendimai, pasakytina, kad, kai tik galima ir reikia, Valdancioji taryba
Sias operacijas atlieka per nacionalinius centrinius bankus, vadovaudamasi veiklos decentralizavimo
principu* (pvz., savaitiniy pagrindiniy refinansavimo operacijy minimalia siiloma norma centralizuo-
tai nustato ECB, taciau pacias konkurso operacijas atlieka nacionaliniai centriniai bankai su savo rin-
kos sandorio Salimis).

3 Zr. Moutot P., Jung A. ir Mongelli F. (2008 m.) ,,The workings of the Eurosystem. Monetary policy preparations and decision making®,
Annex 1, ECB Occasional Paper No 79. Cia trumpai apzvelgiami jrodymai ir pakartotinis vertinimas.
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Eurui buvo pasirinkta taikyti lankstaus valiuty kurso rezima. Tai reiSkia, kad euro verté uz euro zonos
riby nustatoma rinkose - kaip ir daugumos kity pagrindiniy valiuty, pavyzdziui, JAV dolerio. Valiuty
kursas néra ekonominés politikos priemoné. IS tiesy nebiity buve prasminga kurti euro valiuta, o véliau
su ja susijusiai pinigy politikai taikyti iSorés, o ne vidaus reikalavimus. Kainy stabilumas yra ir pinigy,
ir valiuty kurso politikos tikslas, t. y. néra valiuty kurso tikslo. Vykdydamas savo pinigy politika, ECB
atsizvelgia i valiuty kursa tik tiek, kiek jis turi itakos ekonominei situacijai ir kainy stabilumo perspek-
tyvai.

NACIONALINIS LYGMUO

Fiskaliné politika

SklandZiai pinigy sajungos veiklai uztikrinti biitina fiskaliné drausme, kadangi dél nepatikimos fiska-
linés politikos gali atsirasti tam tikry likesciy arba kilti politinis spaudimas centriniam bankui leisti
didesn¢ infliacija, siekiant sumazinti valdzios sektoriaus skolg arba palaikyti maza palikany norma.
Todél Sutartyje yra kelios nuostatos, padedancios iSvengti tokiy pavojuy. Fiskaliné politika ir jos pada-
riniai placiau aptarti 4 skyriuje.

Pirma, pagal Sutarties nuostatas aiSkiai draudziama finansuoti valstybinio sektoriaus skolas per cen-
trinius bankus. Be to, yra ir nuostata, numatanti, kad valstybinis sektorius neturéty turéti privilegijy
naudotis finansy jstaigomis. Taip pat Sutarties vadinamajame ,,jokios finansinés pagalbos® straipsnyje
aiSkiai nurodyta, kad nei Bendrija, nei valstybé naré néra atsakinga uz kitos valstybés narés isipareigo-
jimus.

Sutartyje yra ir nuostata, numatanti valstybiy nariy isipareigojima vengti pervirSinio deficito. Valsty-
béms naréms, kurios nesilaiko prie Sutarties pridedame Protokole dél pervirSinio biudzeto nurodyty
valdzios sektoriaus deficito ir skolos kontroliniy dydziy, galiausiai gali biiti taikomos finansinés sank-
cijos.

1997 m. fiskaliné sistema gerokai patobulinta priémus Stabilumo ir augimo pakta. Stabilumo ir augi-
mo pakto prevencinése nuostatose numatyta konkretesné daugiasalés prieziiiros procedira, t. y. euro
zonos narés teikia stabilumo programa, o euro zonai nepriklausancios narés — pranesima apie konver-
gencija. Siose kasmetinése programose apzvelgiami ekonominiai bei fiskaliniai poky¢iai kiekvienoje
Salyje, fiskalinés politikos vidutinio laikotarpio tikslas ir atitinkamas koregavimas Siam tikslui pasiekti.
Be to, Taryba gali pateikti iSanksting jspéjamaja rekomendacija. Stabilumo ir augimo pakto korekcinéje
dalyje iSaiskinti ir racionalizuoti pervirSinio deficito procediiros etapai ir grafikas.

Kalbant apie Stabilumo ir augimo pakto koreguojamaja dali, po jo reformos 2005 m. procediiros tapo
lankstesnés. Visy pirma buvo iSplésta veiksmy laisve nustatant pervirSinj deficita ir pratesti procediri-
niai terminai. Prevenciniy nuostaty atveju atnaujintame Stabilumo ir augimo pakte numatyta didesné
veiksmy laisvé nustatant ir siekiant vidutinés trukmés tiksly. Daugelis stebétojy, iskaitant ir ECB, i§-
reiSke susiripinima, kad Sie poky¢iai pakirs pasitikéjima fiskaline sistema ir valstybeés finansy tvarumu
euro zonos narése, dél to pati sistema i§ esmés bus sudétingesné ir ne tokia skaidri.

Daugiau apie decentralizavimo principa ir jo skirtuma, palyginti su subsidiarumo principu, zr. Zilioli, ESZB-Satzung, Artikel 12, in von
der Groeben-Schwarze hrgb., Kommentar zum Vertrag iiber die Européische Union, 2003 m., 6. edition, p. 427-428 ir Zilioli, Selmayr,
,The Law of the ECB*, Hart publishing, 2001, p. 70-71.

1997 m. birzelio mén. priimta Stabilumo ir augimo pakta sudaro Europos tarybos nutarimas Nr. 1466/97 ir Reglamentas Nr. 1467/97. Taip
pat zr. Stark J. (2001) ,, The genesis of a pact® i§ Brunila A., Buti M. ir Franco D. (red.) The Stability and Growth Pact. The architecture
of fiscal policy in EMU. Basingstoke: Palgrave.
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Struktariné politika

Sutarties nuostatose nustatyta, kad valstybés narés savo Saliy ekonoming politika vertinty kaip ,,bendro
intereso reikala“. Bendrosios ekonominés politikos gairés (BEPG) yra kertinis Sios sarangos akmuo.
Sutartyje taip pat numatyta uzimtumo politikos daugiaSalés priezitiros sistema, jskaitant Uzimtumo
gairiy priemima. Nors Taryba gali pateikti rekomendacijas BEPG nuostatomis nesivadovaujan¢ioms
valstybéms naréms, taciau Sutartyje nenustatytas poveikio ar sankciju mechanizmas.

Struktiiriné politika yra svarbi visos ekonominés politikos koordinavimo dalis ir jai taikomas ,laisvo“
koordinavimo metodas, pagristas daugiausia Saliy tarpusavio kontrole ir parama. Kaip aptarta 4 sky-
riuje, sklandziai EPS veiklai uztikrinti biitinos labai lankscios ir konkurencingos rinkos, kadangi Salys
negali naudotis prie§ EPS pradzia veikusiais mechanizmais savo konkurencingumui atgaivinti (pvz.,
devalvuodamos valiutg). | pasiiila orientuotoje ekonominéje politikoje turi buti atsizvelgta j kiekvienos
Salies specifines aplinkybes, todél imanomas tik ,laisvas® tokios atskiroms Salims pritaikytos politikos
koordinavimas.

2000 m. kovo meén. Europos Vadovy Taryba Lisabonoje patobulino §j metoda ir priémé vadinamaja
Lisabonos strategija. Joje numatytos ambicingos struktiirinés reformos Europos Sajungos augimo po-
tencialui padidinti. Strategijoje numatytos dvi institucinés naujoveés: i) ,pavasario posédziai“, kuriuose
Europos Vadovy Taryba turi suteikti politinj aksting numatyti ir ekonominés politikos, ir struktiiriniy
reformy gaires, ir ii) naujas ,atviras koordinavimo metodas“ (nauja valdymo forma ES) — bendradar-
biavima skatinanti priemoné, remiantis ,,geriausios praktikos“ apibrézimu.

Taciau, praéjus penkeriems metams po Lisabonos strategijos sukiirimo, jos rezultatai buvo gana jvairis.
Po perzitros, kurig atliko buvusio Nyderlandy Ministro Pirmininko Wim Kok vadovaujama auksto ly-
gio grupe, 2005 m. pavasarj posédziavusi Europos Vadovy Taryba susitare i§ esmés pakeisti Lisabonos
strategija. Atnaujintoje Lisabonos strategijoje daugiausia démesio vél buvo skirta augimui ir uzimtu-
mui, o valdymas buvo supaprastintas siekiant padidinti $aliy indélj vykdant struktiirines reformas ir taip
padidinti viso proceso politinj teisétuma.

2005 m. pavasarj posédziavusi Europos Vadovy Taryba taip pat susitaré sujungti BEPG ir Uzimtumo
gaires j viena dokumenty rinkinj - Integruotas gaires — sickdama padidinti jy nuosekluma. Sios gairés
patvirtintos trejiems metams, prireikus kasmet jas atnaujinti. Be to, nacionalinés reformy programos
pakeité nemazai ankstesniy ataskaity, o tai leidzia kasmet jvertinti iki tol padaryta pazanga.

Turint omenyje nemaza euro zonos dydi, nekeista, kad skiriasi jos nariy ekonominés veiklos rezultatai
(zr. 3 ir 4 skyrius - juose aprasyti makroekonominiy rezultaty skirtumai euro zonoje). Panass paste-
béjimai tinkami ir kity dideliy valiutos zony, pavyzdziui, JAV, atveju. Taciau tai, jog ekonominiai skir-
tumai euro zonoje linke nekisti, rodo, kad euro zonos Saliy ekonomikos yra nepakankamai lankscios.
Todél biitina, jog vyriausybés ir toliau biity jsipareigojusios siekti Lisabonos strategijoje iSkelty tiksly,
kad biity pasinaudota EPS teikiama nauda.
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2.2. ECB BENDRADARBIAVIMAS SU KITOMIS BENRIJOS INSTITUCIJOMIS IR ORGANAIS

Ka tik aptartai EPS institucinei sarangai reikia didesnés saveikos tarp Bendrijos ir supranacionaliniy
institucijy. Sis skirsnis papildo anks¢iau i§déstytas mintis apie bendrus principus, kuriais pagrista EPS
saranga. Daugiausia démesio skirta ECB bendradarbiavimui su pagrindinémis Bendrijos institucijo-
mis®.

RYSIAI SU EUROPOS PARLAMENTU

Kaip jau minéta, savo nepriklausomumui uztikrinti ECB yra skaidrus visuomenés atzvilgiu. Be to, jam | ECByraatskaitingas Europos
taikomi dideli atskaitomybés reikalavimai, ypa¢ Europos Parlamento atzvilgiu. Atsizvelgiant j tai, ECB | Parlamentui

pirmininkas ir kiti Vykdomosios valdybos nariai gali pasisakyti kompetentinguose Europos Parlamento
komitetuose Parlamento ar jy paciy praSymu. Praktiskai ECB pirmininkas pasisako Ekonomikos ir
pinigu politikos komitete kas ketvirtj. ECB mety ataskaita teikiama Ekonomikos ir pinigy politikos
komitetui ir Europos Parlamento plenarinei sesijai.

Be to, be Sutartyje numatyty reikalavimy, ECB ir Europos Parlamentas palaiko rySius ir kitais bidais,
pavyzdziui, rengiami neoficialus vizitai. ECB taip pat sutiko atsakyti i Europos Parlamento nariy rastu
pateiktus klausimus. Skaidrumui padidinti ir klausimai, ir atsakymai skelbiami ES Oficialiajame leidi-
nyje.

¢ Atkreipkite démesj, kad anksciau pateiktoje schemoje parodyti rysiai tik tarp ECB ir kity Bendrijos institucijy (forumy), o ne rysiai
tarp paciy Bendrijos institucijy (forumy). Is$samesne analize zr. 2000 m. spalio mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnyje ,,The ECB’s

relation with institutions and bodies of the European Community“.
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ECB pirmininkas gali dalyvauti
Ecofino tarybos posédziuose

Dialogas Eurogrupéje ...

... tapo dar svarbesnis

Glaudais rysiai su Komisija

o

Tokia tvarka uztikrina, kad ECB biity i§ esmeés laikomas atskaitingu ES iSrinktiems atstovams ir visuo-
menei.

RYSIAI SU ECOFINO TARYBA IR JOS PARENGIAMAISIAIS KOMITETAIS

Ecofino taryba, t. y. finansy ministry sudéties Taryba, sprendzia ekonominés ir finansy politikos klau-
simus, susijusius su visa ES (prieSingai negu Eurogrupe, zr. tolesnj poskirsnij) ir gali priimti oficialius
sprendimus. Pagal Sutarties nuostatas, ECB pirmininkas gali dalyvauti Tarybos posédziuose, kai Taryba
sprendZia su ECB/Eurosistema tikslais ir uZdaviniais susijusius klausimus. Sutartyje taip pat yra nuo-
stata, numatanti, kad Tarybos pirmininkas (faktinis Eurogrupés pirmininkas) gali dalyvauti Valdancio-
sios tarybos posédziuose be teisés balsuoti.

Ecofino tarybos sprendimus rengia Ekonomikos ir finansy komitetas (EFK), kurj sudaro aukstesnieji
atstovai i§ finansy ministerijy ir centriniy banky bei Europos Komisijos ir ECB auksti pareiginai. Sis
komitetas atlieka pagrindinj vaidmenj vertinant valstybiy nariy ir Bendrijos ekonoming ir finansine
padét] bei koordinuoja ES pozicija tarptautiniuose forumuose. Finansiniy paslaugy komitetas (FPK)
dalyvauja rengiant Ecofino sprendimus finansy paslaugy ir priezitiros srityje. ECB taip pat yra Ekono-
minés politikos komiteto (EPK) narys. Siam komitetui tenka svarbiausias vaidmuo rengiant Ecofino
tarybos svarstymus strukturiniy reformy srityje.

RYSIAI SU EUROGRUPE

Ekonominis euro zonos valdymas daugiausia priklauso nuo Eurogrupéje vykstanciy neoficialiy disku-
sijy. Sis neoficialus organas (Eurogrupeés darbo grupé — EDG), kuris jsteigtas 1997 m. gruodzio mén.
Liuksemburge vykusio Europos Vadovy Tarybos susitikime priimto nutarimo pagrindu, susirenka po-
sédziauti karta per ménesj, dalyvaujant euro zonos $aliy finansy ministrams. Siuose posédziuose kvie-
¢iami dalyvauti ir ekonomikos ir pinigy politikos komisaras bei ECB pirmininkas.

Eurogrupés posédziuose euro zonos pagrindiniai pinigy politikos kiiréjai atvirai ir aiSkiai iSsako savo
nuomong. Tokiy diskusijy metu ECB gauna informacija i§ pirmy $altiniy ir gali paaiskinti su politika
susijusius savo sprendimus.

Per pastaruosius deSimt mety Eurogrupés svarba iSaugo. Tai matyti ir i$ jos darbotvarkeés, kuri laikui
bégant iSsiplété. Anksciau daugiausia démesio skyrusi fiskalinei politikai, dabar Eurogrupé sprendzia
tokius su politika susijusius klausimus kaip struktiirinés reformos, atskiry euro zonos Saliy konkuren-
cingumo raida, finansinis stabilumas ir valiuty kurso pokyciai. Eurogrupés neoficialus vaidmuo dabar
jau pripazintas prie naujosios Lisabonos sutarties pridedamame protokole. Jame nurodytas tikslas -
wdar glaudesnis ekonominés politikos euro zonoje koordinavimas®.

RYSIAI SU EUROPOS KOMISIJA

EPS institucinéje sarangoje Europos Komisijai tenka svarbus vaidmuo. Komisija turi iniciatyvos teise¢
teikti priimti Bendrijos teisés aktus Europos Parlamentui ir Tarybai. Ji taip pat atlieka pagrindinj vaid-
menj stebint Europos lygiu priimty sprendimy ir susitarimy jgyvendinima. ECB nuolat palaiko rySius
su Komisija ir Europos susirinkimuose kei¢iasi nuomonémis su Komisijos atstovais. Be to, ekonomikos
ir pinigy politikos komisaras gali dalyvauti Valdanciosios tarybos posédziuose be teisés balsuoti. Be §iy
oficialiy rySiy ECB uzmezgé neoficialius darbinius rySius su Komisijos tarnybomis.
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2.3. PLETRA
ES PLETRA

Pirmieji desimt euro gyvavimo mety sutapo su precedento neturinc¢ia Europos Sajungos plétra. 2004 m.
geguzes 1 d. i Sajunga istojo deSimt naujy Saliy, 0 2007 m. sausio 1 d. prisijungé dar dvi Salys. Daugeliu
aspekty §i plétra buvo didziausia ir placiausia Europos Sajungos istorijoje. Bendras valstybiy nariy
skaicius padidéjo nuo 15 iki 27, o gyventojy skaicius padidéjo apie 100 mln. ir sudaré beveik 500 mln.
Sios plétros ekonominis poveikis buvo i§ esmés palyginti nedidelis. Bendras BVP padidéjo maziau negu
10%, kadangi stojimo i Sajunga metu vienam gyventojui tenkancios pajamos daugumoje naujyjy nariy
buvo gerokai mazesnés negu ES vidurkis.

Tikimasi, kad Sajunga plésis ir ateityje, bet 1¢¢iau. Trim Salims suteiktas kandidaciy statusas: 1999 m. -
Turkijai, 2004 m. - Kroatijai, 2005 m. — Buvusiai Jugoslavijos Respublikai Makedonijai. Visos kitos
Vakary Balkany Salys yra potencialios Salys kandidateés ir turi perspektyvy ateityje prisijungti prie ES.

Atsizvelgiant i tai, kad ateityje visos naujosios valstybés narés turéty jvesti eura, Eurosistema atidziai
stebéjo ir toliau stebi ES plétra. ECB bendroji taryba reguliariai perzitri ekonominius, finansinius ir
pinigy pokycius Salyse kandidatése ir galimose Salyse kandidatese. Be to, Eurosistema uzmezge glau-
dzius rySius su centriniais bankais ty Saliy, kurios rengiasi narystei ES. Prie§ anks¢iau vykusius plétros
etapus Eurosistema kartu su nacionaliniais centriniais bankais organizavo keleta seminary apie stojimo
1 ES procesa, padéjusiy stojanciyjy Saliy centriniams bankams sklandziai jsilieti | ECBS. ECB taip pat
palaiko glaudzius rySius ir keiciasi informacija (taip pat ir kasmetinio auksto lygio politinio dialogo
metu) su dabartiniy $aliy kandidaciy centriniais bankais.

EURO ZONOS PLETRA

I§ pradziy euro valiuta buvo jvesta kaip bendra valiuta 11 valstybiy nariy. Po deSimties mety ji buvo 15
valstybiy nariy valiuta. Jau ivyko trys euro zonos plétros etapai: 2001 m. prisijungé Graikija, 2007 m. -
Slovenija, 0 2008 m. - Kipras ir Malta. Tikimasi, kad ateityje euro zona plésis toliau.

ES salys siekia jvesti eura vadovaudamosi aiSkiai nustatyta tvarka, kuria sudaro keli etapai.

Pirmasis etapas tesiasi iki tol, kol valstybé naré prisijungia prie valiuty kurso mechanizmo VKM II.
Sio etapo metu $alies pinigy ir valiuty kurso politikai taikomi trys pagrindiniai Sutarties reikalavimai.
Pirma, reikalaujama, kad Salies valiuty kurso politika bity laikoma bendru reikalu. Antra, kainy sta-
bilumas laikomas pinigy politikos pagrindiniu tikslu ir jo turéty biti siekiama. Trecia, Salis turi vengti
pervirSinio deficito (nors, pagal pervirSinio deficito procediira, finansinés sankcijos gali biiti taikomos
tik kai $alis yra jvedusi eura).
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Antrasis etapas prasideda valstybei narei prisijungus prie VKM II. Siame mechanizme $alies valiutai
nustatomas fiksuotas, tac¢iau koreguojamas kursas euro atzvilgiu ir taikomos standartinés 15% svyra-
vimo ribos nuo centrinio kurso ribos. Pastarasis mechanizmas pakeité nuo 1979 m. iki euro jvedimo
1999 m. sausio 1 d. egzistavusj pirmajj valiuty kurso mechanizma. Valiuty kurso mechanizmas atlieka
stabilizuojanti vaidmenij, padeda makroekonomine politika paversti ilgalaike ir prisideda jtvirtinant
infliacijos lukes¢ius. VKM II yra rinkos iSbandymas valstybéms naréms, siekian¢ioms jvesti eura, ka-
dangi tikimasi, jog Salys vykdys | stabiluma orientuota politika, kad skatinty valiuty kurso stabiluma ir
nominalig konvergencija. Taigi dalyvavimas VKM II gali biiti laikomas , treniruote” siekiant jvykdyti su
euro jvedimu susijusius reikalavimus.

Euro jvedimas - treciasis etapas — imanomas tik tada, kai $alis nuosekliai jvykdo visus reikalavimus,
vadinamus konvergencijos kriterijais (Zr. 4.4 skirsnj). Sie kriterijai nustatyti Mastrichto sutartyje ir
smulkiau paaiSkinti prie Sutarties pridedamame protokole. Jie skirti uZztikrinti, kad biity nuosekliai
pasiekta kainy raidos, ilgalaikiy palikany normy, valdzios sektoriaus deficito ir skolos nominali kon-
vergencija. Be to, valstybé naré turi buti dalyvavusi VKM II dvejus metus ir be jokios didelés jtampos
laikiusis numatyty normaliy valiuty kurso svyravimo riby. Bitina, kad per §j laikotarpj atitinkama Salis
visiSkai suderinty savo nacionalinius teisés aktus (ypac teisés aktus, susijusius su atitinkamu centriniu
banku) su Sutarties ir ECBS statuto nuostatomis.

Sprendima, ar valstybé naré pasieké reikiama tvarios konvergencijos lygi, kad galéty jvesti eura, priima
Ecofino taryba po valstybiy ar vyriausybiy vadovy pasitarimo. Sprendimas grindZiamas ECB ir Euro-
pos Komisijos rengiamais praneSimais apie konvergencija, Europos Parlamento nuomone ir Europos
Komisijos siilymu. Be to, Ecofino taryba priima reikiamus reglamentus, susijusius su euro jvedimu
naujoje valstybéje naréje, jskaitant reglamenta, nustatantj neatSaukiama atitinkamos nacionalinés va-
liutos perskaiciavimo j eurus kursa.

ES nustaté aiSkia procediira, pagal kuria numatoma, kad euro jvedimas yra galutiné daugiasalio struk-
tirinio konvergencijos proceso dalis. Todél vienaSaliSkas oficialus euro jvedimas biity nesuderinamas
su Sutarties nuostatomis.

Prisijungimas prie euro zonos susijes su tam tikrais veiklos pasikeitimais. Tam reikalingas ir intensyvus
techninis pasirengimas, ypa¢ susijes su grynyjy pinigy keitimu, pinigy politikos jgyvendinimui reikalin-
gomis priemonémis ir dalyvavimu euro rinky infrastruktiirose, skirtose mokéjimams vykdyti ir jkeitimo
sandoriams atlikti. Eurosistema vykdo jvairias informacines kampanijas, kuriy tikslas grynuyjuy pinigy
tvarkytojus ir visuomene supazindinti su eury banknotais ir monetomis, jy apsaugos pozymiais (pvz.,
namy tikiams platinami informaciniai lankstinukai arba organizuojamos verslo bendruomenei skirtos
konferencijos ir seminarai). [vedus eura, nacionaliniai centriniai bankai tampa Eurosistemos nariais, o
ju valdytojai prisijungia prie Valdanc¢iosios tarybos.

2.4. ISVADOS

Mastrichto sutartyje nustatyta instituciné saranga yra unikali. Ji derina centralizuota pinigy politika su
decentralizuota fiskaline ir strukttrine politikomis. Be §io aiSkaus jsipareigojimy pasiskirstymo, tokia
saranga numato atitinkamas koordinavimo procediiras, kuriose atsizvelgta i po bendrosios valiutos
ivedimo padidéjusia euro zonos nariy tarpusavio priklausomybe.
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Pirmyjy deSimties mety EPS veiklos patirtis rodo, kad tokia saranga veikia gerai. Tai pripazistama ir

naujojoje Lisabonos sutartyje, kuri i§ esmés nepakeité Sios sarangos. Kartu ne visi politikos kiiréjai
vykde savo isipareigojimus ir laikési Bendrijos lygiu priimty susitarimy. Todél patirtis, kuri galéty buti
naudinga EPSveiklai antrajj deSimtmetj, yra ta, kad visi politikos kiiréjai turéty vadovautis pagal dabar-
ting EPS saranga jiems tenkanciais jsipareigojimais. Tokiu atveju EPS veikla ir toliau bus sékminga.
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3.ECBPINIGY POLITIKOS STRATEGIJA IR
JOSIGYVENDINIMAS

Siekdama vykdyti savo jgaliojimq — palaikyti kainy stabilumq euro zonoje — Valdancioji taryba nuo pat
pinigy sqjungos jsteigimo viesai skelbia savo pinigy politikos strategijq. Apskritai per paskutinius deSimt
mety ECB strategija pasiteisino. Pinigy politikos sprendimai padéjo saugiai jtvirtinti stabilias kainas ati-
tinkancios infliacijos likescius ilgesniu laikotarpiu. Kartu Eurosistemos operacinés sistemos lankstumas (ir
pinigy politikos jgyvendinimui naudojamy priemoniy ir procediiry {vairoveé) jrodé esantis veiksmingas netgi
finansiniy neramumy metu.

Skyriy sudaro Sie skirsniai: 3.1 skirsnyje apZvelgiama ECB pinigy politikos strategija. Jame aprasyta, kaip
per pastarqji deSimtmetj formavosi dviejy ramsciy sistemoje atliekama ekonominé ir pinigy analizé, kuria
remdamasi Valdancioji taryba vertina rizikq kainy stabilumui. 3.2 skirsnyje aprasoma, kaip vykdoma bendra
pinigy politika ir kaip ji sekmingai padeda formuoti infliacijos liikescius nuolat besikeic¢ianciomis ekonomi-
némis ir finansinémis sqlygomis ir kylant jvairiems isSikiams. Siame skirsnyje skiriami penki pagrindiniai
pinigy politikos jgyvendinimo etapai: peréjimas prie pinigy sqjungos (1998 m. vidurys—1999 m. vidurys),
pinigy politikos sugrieZtinimas infliaciniam spaudimui riboti (1999 m. vidurys—2000 m. vidurys), pagrindi-
niy ECB palikany normy maZinimas (2001 m. pradZia-2003 m. vidurys), pagrindiniy ECB palikany normy
nekintancio lygio palaikymas (2003 m. vidurys—2005 m. pabaiga), skatinamosios pinigy politikos atsisa-
kymas (nuo 2005 m. pabaigos). 3.3 skirsnyje aprasomos operacinés priemonés ir procediiros, kurias ECB
naudoja pinigy politikos sprendimams [gyvendinti. 3.4 skirsnyje apibendrinant aprasytos kelios ismoktos
pamokos ir biidai tobuléti.

3.1. ECB PINIGY POLITIKOS STRATEGIJA
KODEL KAINY STABILUMAS? KOKIA |0 NAUDA?

Europos Sajungos sutartyje (dar vadinamoje Mastrichto sutartimi) numatyta aiSki Eurosistemos tiksly
hierarchija, o kaip svarbiausias tikslas i$skirtas kainy stabilumas. Toks pasirinkimas pagristas istorijos
pamokomis ir ekonomikos teorija. Kainy stabilumas jvairiais buidais palaiko aukStesnj gyvenimo lygi.

Kainy stabilumas apsaugo pajamy ir turto realiaja verte, o netikétos infliacijos neiSvengiamas pada-
rinys — nenumatytas ir savavali§kas turto bei pajamy perskirstymas. Kainy stabilumas ypa¢ naudingas
pazeidziamiausioms visuomenés grupéms. Sios grupés investuoja santykinai didesne savo santaupy
dalj i grynuosius pinigus ir taupomasias saskaitas — tiek vieny, tiek kity realiaja verte lengvai sumazina
infliacija. Paprastai Siy grupiy prieiga prie finansy rinky yra gana ribota, dél to joms sunku iSvengti
sinfliacijos mokescio“!. Todél pensininkai, gyvenantys i§ pensijos ir i per visa darbingg amziy sukaupty
santaupy, yra infliacijos ypa¢ pazeidziama grupé. Taigi kainy stabilumas prisideda stiprinant socialing
sanglauda.

Be to, stabiliy kainy aplinkos salygomis, kai kinta bendras kainy lygis, zmonéms yra lengviau issiaiskinti
santykiniy kainy pokycius (kiekvienos prekés ar paslaugos kainos kilimg arba kritima). Tai reiskia,
kad zmoneés gali visiSkai pasitikéti kainy atlickama bet kurios prekés ar paslaugos zenklinimo ir infor-
macijos apie ja teikimo funkcija. Tokios aplinkos salygomis zmonés zino, kad bet koks kainos kitimas
yra susijes su santykiniu tam tikros prekeés ir paslaugos stygiaus pokyciu, atsiradusiu dél tos prekés ir
paslaugos pasiiilos bei paklausos pokyc¢iy. Dél to, esant stabilioms kainoms, kainas yra lengviau tarpu-
savyje palyginti ir atitinkamai priimti geresnius sprendimus dél vartojimo ir investavimo. Tai prisideda
prie sklandaus ir veiksmingo rinky veikimo.

! I§samesng diskusija Sia tema zr. Easterly W. ir Fischer S. ,Inflation and the Poor*, World Bank Policy Research Working Paper No 2335,
2000.
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Kainy stabilumas taip pat padeda palaikyti zemesnj tieck nominaliyjy, tiek realiyjy palikany normy
lygi. Pavyzdziui, infliacija sumazina nominaliojo turto realiaja kaina, o infliacinés aplinkos salygomis
skolintojai paprastai reikalauja infliacijos rizikos premijos kaip kompensacijos uz infliacijos rizika, su-
sijusig su jy investicija. Esant stabilioms kainoms, skolintojai nereikalauja tokios rizikos premijos. Dél
kainy stabilumo sumazéjus infliacijos rizikos premijoms, sumazéja ir realiyjy palukany normy lygis,
dél to daugiau ivairiy investicijy biina pelningos. Siuo atzvilgiu mazesnés palikany normos prisideda
keliant uzimtumo lygj ir ekonomikos augima.

Be to, kainy stabilumas yra geriausias (todél vienintelis) patikimos pinigy politikos indélis j ekonomi-
kos augima, darbo viety kiirimg ir socialing sanglauda. Tai rodo, kad tik viena priemon¢ kontroliuo-
jantis politikos kiiréjas negali jgyvendinti daugiau negu vieno tikslo ar biiti atsakingas uz keliy tiksly
igyvendinima. Papildomy tiksly siekimas apsunkinty pinigy politikos igyvendinima, todél galiausiai
pakilty infliacija ir nedarbo lygis. Ilgesniu laikotarpiu pinigy politika i§ esmés gali daryti jtaka tik
kainy lygiui Salyje, taciau negali daryti ilgalaikio poveikio ekonominei veiklai. Sis bendras principas
vadinamas ,,pinigy ilgalaikio neutralumo® principu. Dél Siy priezasc¢iy Sutartyje apibréztas aiSkus ir
veiksmingas atsakomybés paskirstymas, pinigy politikai priskiriant pagrindinj uzdavinj — kainy stabi-
lumo palaikyma.

Naujausi duomenys rodo, kad ilgu laikotarpiu infliacijos ir augimo santykis gali tapti netgi neigiamas,
nes nuolat kylant infliacijai gali susidaryti realiyjy pajamy grynasis nuostolis®. Tai dar labiau pabrézia
bitinybe, kad centriniai bankai biity atsakingi uZ stabiliy kainy palaikyma. Vadinasi, pinigy politika ne
tik iki minimumo sumazina dél infliacijos atsirandancias iSlaidas, bet taip pat padeda ilgu laikotarpiu
maksimaliai padidinti ekonomikos gamybos potenciala.

PINIGY POLITIKOS STRATEGIJOS BRUOZAI

1998 m. spalio mén. Valdanciajai tarybai suformulavus ir paskelbus pinigy politikos strategija (pries
EPS jkiirimg), vienas i§ svarbiausiy klausimy buvo, ar $i strategija bus tinkama visomis aplinkybémis, su
kuriomis gali susidurti naujai sukurta euro zona. Todél pirmiausia reikéty trumpai apzvelgti pagrindi-
nius strategijos bruozus ir jy logini pagrindima.

Pinigy politikos strategija buvo sukurta remiantis Europos pinigy instituto (EPI) - ECB pirmtako - at-
liktu parengiamuoju darbu. Si strategija padeda uztikrinti nuosekly ir sisteminj pinigy politikos trakta-
vima. Strategija sudaro du pagrindiniai elementai: pirmas — pagrindinio tikslo (kainy stabilumo) kieky-
binis apibrézimas; antras — dviejy ramsciy sistema, kuria vadovaujamasi atliekant analiz¢. Ja pagristas
kainy pokyciy perspektyvos jvertinimas. Nuo pat pradziy ECB pinigy politikos strategija buvo pinigy
politikos jgyvendinimo ir informavimo apie ja tvirtas pagrindas. 2003 m. Valdancioji taryba, visapusis-
kai jvertinusi savo strategija, paskelbé pagrindinius jos bruozus.

2 7r. 2008 m. geguzés mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnj ,Price stability and growth®.
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ECB KAINY STABILUMO KIEKYBINIS APIBREZIMAS

Nors Sutartyje aiSkiai apibréztas pagrindinis pinigy politikos tikslas — kainy stabilumas, joje nepa-
teiktas tikslus kiekybinis kainy stabilumo apibrézimas. Siekdama nustatyti aiSky kriterijy, pagal kurj
visuomene¢ galéty laikyti ECB atskaitingu, ir jtvirtinti ilgesnio laikotarpio infliacijos likes¢ius, 1998 m.
Valdancioji taryba nustaté kainy stabilumo kiekybinj apibrézima, pagal kuri kainy stabilumas apibreé-
ziamas kaip ,,mazesnis negu 2% euro zonos suderinto vartotojy kainy indekso (SVKI) metinis augimas.
Kainy stabilumas turi biiti uztikrintas vidutiniu laikotarpiu®. Be to, 2003 m. nuodugniai jvertinusi pini-
gu politikos strategija, Valdancioji taryba patvirtino, kad pagal apibrézima ji siekia palaikyti mazesne,
bet ,artima 2%“ SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija. Tokio dydzio pakanka apsidrausti tiek nuo
labai mazos infliacijos, tick nuo defliacijos.

1998 m. nustatydama kainy stabilumo kiekybinj apibréZima, Valdancioji taryba atsizvelge i keleta euro
zonos ypatybiu:

* pirma - visa zong apimantis vartotojy kainy indeksas (SVKI; zr. 8 skyriaus 1 intarpa); toks kainy
stabilumo kriterijus — suprantamas ECB pasirinkimas, nes jis orientuotas i piniginius sandorius
euro zonoje;

* antra-apibrézimas taikomas visai euro zonai, kaip visumai, o tai rodo, kad pinigy sajungoje pinigy
politika negali biiti taikoma tik vienai kuriai nors $aliai;

e trecia—i§ apibrézimo yra aiSku, kad didesné negu 2% infliacija yra nesuderinama su kainy stabilu-
mu - pagrindiniu ECB siekiamu tikslu. Taciau taip pat yra ais$ku, kad su kainy stabilumu nesuderi-
namas ir labai Zemas infliacijos lygis, o ypac defliacija.

Be to, kainy stabilumo apibrézime nurodyta, kad ECB pinigy politika orientuota j vidutinj laikotarpi.
Kadangi pinigy politika gali daryti jtaka kainy pokyciams tik per pakankamai ilga laika, kuris yra nepa-
stovus, o poveikis neapibréztas, centrinis bankas negali visa laika palaikyti tam tikro i§ anksto nustatyto
infliacijos lygio arba per labai trumpa laika padaryti ji vél norimo lygio. Todél pinigy politikos veiksmai
turi biiti orientuoti | ateiti daugiausia démesio skiriant vidutiniam laikotarpiui. Tai padeda iSvengti
per didelio aktyvumo ar nereikalingy svyravimy realioje ekonomikoje. Taigi tam tikras infliacijos lygio
kitimas trumpu laikotarpiu yra neiSvengiamas.

DU ECB PINIGY POLITIKOS STRATEGIJOS RAMSCIAI

ECB pozitris | informacijos, aktualios vertinant rizika kainy stabilumui, analizavima ir vertinima
Zvelgiant j ateitj pagristas dviem analizés perspektyvomis, daznai vadinamomis ,,ramséiais“. Si dviejy
ramscCiy struktiira yra pagrindinis principas, kuriuo vadovaujamasi atliekant vidaus analiz¢ (ja pagristi
ECB pinigy politikos svarstymai ir sprendimai) ir informuojant apie ja finansy rinkas bei placiaja vi-
suomeng.

Ekonomine analize sickiama nustatyti rizika kainy stabilumui trumpu ir vidutiniu laikotarpiais. Todél
ja atliekant stengiamasi nustatyti ekonomikos sukrétimus, kurie padéty suprasti kainy pokycius ir pro-
dukcijos tendencijas trumpu ir vidutiniu laikotarpiais, ypa¢ atliekant verslo ciklo analize. Nagrinéjama
ivairios ekonominés veiklos rii§ys ir kainy bei sanaudy rodikliai — pirmiausia suvestiniu euro zonos
lygiu, po to sektoriy ir Saliy lygiu. Visi Sie veiksniai padeda vertinant realaus aktyvumo dinamikg ir tike-
tinus kainy pokycius, atsizvelgiant i prekiy, paslaugy ir gamybos veiksniy rinkos pasiiilos bei paklausos
saveika trumpesniu laikotarpiu. Pagrindinis ekonominés analizés elementas yra reguliarus pagrindiniy
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euro zonos makroekonominiy kintamyjy prognoziy rengimas (zr. 1 intarpa). Tam, kad Valdancioji
taryba galéty priimti atitinkamus sprendimus dél politikos, ji turi turéti visapusiska supratima apie
vyraujancia ekonomine padétj ir privalo suvokti visy ekonominiy trukdziy, kelian¢iy grésme kainy
stabilumui, ypatinga pobiidj ir masta.

EURO ZONOS EKONOMIKOS MODELIAVIMAS

Ekonomikos modeliai yra svarbi daugelyje centriniy banky taikoma ekonominés analizés prie-
mon¢. Sie modeliai daznai vadinami ,struktiriniais“, kadangi jy tikslas — nustatyti pagrindinius
veiksnius, lemiancius su vartojimu, investicijomis ir pan. susijusius ekonominius sprendimus.
Modeliai yra grindZiami empiriSkai, palyginant jy poveiki tam tikriems makroekonominiams
kintamiesiems su praeityje uzfiksuotais rezultatais. Pagrindus modelius, galima juos naudoti
kaip laboratorines priemones, padedancias atsakyti i jvairius ekonominius klausimus: jie gali
padéti parengti ekonominiy salygy ateityje prognozes; jie padeda kiekybiskai jvertinti tam tikry
ekonominiy jvykiy, pavyzdziui, darbo uzmokesc¢io nustatymo ar fiskaliniy priemoniy poky¢iy,
poveiki ekonomikai apskritai. Modelius taip pat galima naudoti ivertinti, kaip politikos veiks-
mai paveiké ekonominius rezultatus.

Nuo 1999 m. pradZios ECB taikomi makroekonominiai modeliai buvo i§ esmés patobulinti.
Pirmasis modelis, skirtas euro zonos ekonomikai suvestiniu lygiu, buvo euro zonos modelis
(angl. AWM)!. Kuriant euro zonos modelj, susidurta su specifiniais sunkumais dél EPS sukur-
ty nejprasty salygy. Pavyzdziui, modelio empirinis pagrindimas baitinai turéjo biiti pagristas
duomenimis iki pinigy sajungos jkiirimo, nors pagristai buvo galima tikétis, kad pinigy sajunga
galéty parodyti euro zonos ekonomikos struktiiros pokyti. Be to, nacionalinés statistikos insti-
tucijos dar nebuvo pateikusios visos euro zonos duomeny. Jie turéjo biiti parengti agreguojant
nacionalinius duomenis, o tam kartais teko remtis ad hoc prielaidomis. Nepaisant §iy sunkumuy,
euro zonos modelis pasirodé esas gera priemoné euro zonos makroekonominiy pokyciy kieky-
binei analizei atlikti. Sis principas — apimti visa euro zong - buvo taikytas daugumoje véliau
ECB sukurty modeliy?.

Bégant laikui euro zonos modelio struktiira buvo tobulinama jvairiais aspektais. Kartu moks-
linés literatiiros pokyc¢iai Iémé tai, kad reikéjo radikaliai i§ naujo persvarstyti pagrindinius
reikalavimus, kuriuos turi tenkinti ekonominis modelis. Naujos ekonominiy modeliy kartos
prototipas, kurj sekmingai veliau taiké dauguma centriniy banky, buvo sukurtas ECB: Smets
ir Wouters euro zonos modelis®. Sis modelis turi daug naujovisky bruozy. Pavyzdziui, taikant
$i modelj, suvestinis rezultatas, toks kaip vangus kainy koregavimasis atsizvelgiant i iSorés
pokycius, aiSkinamas dviem lygiais — jmoniy ir namy ikiy (,,mikropagrindas“). Numatoma, kad
namy tkiy ir imoniy sprendimams jtaka gali daryti pasikeitusi ateities ekonominé perspektyva,
o ne tik pokyciai praeityje. Galiausiai modelis pagrindziamas bendrai atsizvelgiant j visg aktua-
lig informacija ir prognoziy trumpu laikotarpiu srityje gali konkuruoti su visi§kai statistinémis
priemonemis.

! Zr. Fagan G., Henry J. ir Mestre R. ,,An area-wide model (AWM) for the euro area“, Economic Modelling 22, 2005, p. 39-59.

? Kartu su euro zonos modeliu ECB veiklos pradzioje, bendradarbiaujant su nacionaliniais centriniais bankais, buvo sukurtas daugia-
Salis modelis (angl. MCM). Daugiasalio modelio struktiira labai panasi j euro zonos modelio struktira, taciau ekonominiai rysiai
vertinami nacionaliniu, o ne euro zonos lygiu. Todél su $io modelio pagalba galima atlikti euro zonos modeliu gauty rezultaty svarby
patikimumo patikrinima.

3 Zr. Smets F. ir Wouters R. ,,An Estimated Dynamic Stochastic General Equilibrium Model of the Euro Area*, Journal of the Euro-
pean Economic Association 1, 2003, p. 1123-1175.
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Neseniai Smets ir Wouters modelio struktiira buvo i$plésta Christiano, Motto ir Rostagno modelyje.
Jame skiriama daug démesio pinigy ir finansy kintamyjy vaidmeniui ekonomikos struktiiroje®. I §j
modelj jtrauktas banky sektorius, kuris teikia tarpininkavimo paslaugas skolininkams ir skolintojams
ir kurio jtaka ekonomikos pinigy suvestiniams rodikliams néra maza. Siame modelyje atsizvelgiama j
galimybe, kad politikos paliikany normos euro zonos viduje gali turéti jtakos imoniy mokamoms pa-
skoly palikanoms, o tai apima ir imokas, skirtas skolininko isipareigojimy nevykdymo rizikai padengti
bankams.

Buvo sukurta nauja euro zonos modelio mikroversija (angl. NAWM), turinti pakeisti ankstesnj
euro zonos modelj. Sis modelis taikomas kaip pagrindiné priemoné rengiant makroekonomi-
nes prognozes®. Palyginti su anks¢iau minétais modeliais, naujasis euro zonos modelis apima
atvirosios ekonomikos ypatybes, kad bity galima keisti prognozes, atsizvelgiant | prielaidas, be
kita ko, susijusias su iSorés raida. Naujasis euro zonos modelis ypac tinka scenarijaus analizei
atlikti ir prognoziy netikrumui jvertinti. Prognozése taikoma naujo euro zonos modelio versija
papildo detalesné, taciau tiksliau nustatyta versija, skirta platesniam politikos klausimy dia-
pazonui spresti.

Ekonomikos matematiniams modeliams teko svarbus pagalbinis vaidmuo kiekybiSkai vertinant
dabartines euro zonos ekonomines ir pinigy salygas. Vis délto visi Sie modeliai tam tikrais
apsektais tebéra labai specializuoti. Labiau patenkinamas fiskalinés politikos vertinimas ir pla-
tesne darbo rinkos struktira yra tik keli i§ daugelio aspekty, i kuriuos atsizvelgiant toliau tobu-
linami turimi modeliai. Bet kokiu atveju politikos imitavimas su struktiirinio modelio pagalba
gali parodyti tik viena i§ daugelio elementy, i kuriuos atsizvelgia Valdancioji taryba vertindama
kainy raidos perspektyvas euro zonoje.

-

Zr. Christiano L., Motto R. ir Rostagno M. , The Great Depression and the Friedman-Schwartz Hypothesis“, Journal of Money,
Credit and Banking 35(6), 2003 m. gruodzio mén., ir Christiano L., Motto R. ir Rostagno M. ,Shocks, Structures or Policies? The
EA and the US after 2001%, Journal of Economic Dynamics and Control, dar nepaskelbta.

Zr. Christoffel K., Coenen G. ir Warne A., ,The New Area-Wide Model of the Euro Area: Specification, Estimation Results and
Properties“, mimeo, 2007 m. birzelio mén., ir Coenen G., McAdam P. ir Straub R. ,, Tax Reform and Labour-Market Performance
in the Euro Area: A Simulation-Based Analysis Using the New Area-Wide Model*, Journal of Economic Dynamics and Control, dar
nepaskelbta.

Pinigy analize siekiama nustatyti vidutiniu ir ilgesniu laikotarpiais galin¢ia kilti rizika kainy stabilumui.
Todeél pinigy bei kredito pokyciai ir ju determinantai atlicka svarby vaidmenj atsizvelgiant i tai, kad
vidutiniu ir ilgu laikotarpiais pinigy kiekio augimas ir infliacija yra glaudziai tarpusavyje susije (zr.
1 pav.). Tai rodo pagrindinj ekonomikos principa —ilgesniu laikotarpiu infliacija yra piniginis reiskinys.
Pabréziant pinigy svarba, itvirtinamas ECB pinigy politikos strategijos vidutinio laikotarpio pobidis.
Kaip matyti i§ pav., yra artimas rySys tarp infliacijos ,,mazo daznumo“ komponenty ir pinigy augimo, o
infliacijos raidai didziausia jtaka daro (ir, tikétina, padeda ja numatyti) pinigy kiekio kaita.

IS esmés pinigy analizei atlikti naudojama jvairi pinigy, finansiné ir ekonominé informacija, gauta
taikant jvairias Siuolaikines priemones ir metodus, kurie kartu su pagristais sprendimais sudaro salygas
realiu laiku nustatyti pinigy kiekio pokyc¢iy tendencija ir jvertinti jos jtaka kainy stabilumui. Noréda-
mas parodyti savo jsipareigojimus atlikti pinigy analiz¢ strategijai jgyvendinti ir nustatyti pinigy poky-
Ciy jvertinimo orientyra, 1998 m. gruodzio mén.> ECB paskelbé placiojo pinigy elemento P3 metinio
augimo tempo 4%2% kontrolinj dydj. Ilgesnj laika didéjantis pinigy kiekis virSijant $j kontrolinj dydj
3 §j junginj sudaro valiuta apyvartoje, vienos nakties indéliai, indéliai, kuriy sutartas terminas yra iki 2 m. imtinai ir {spéjamojo laikotarpio

iki 3 mén. imtinai indéliai, taip pat atpirkimo sandoriai, pinigy rinkos fondy akcijos ir vienetai ir skolos vertybiniai popieriai, kuriy
terminas yra iki 2 m. imtinai.
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Pinigy analizei...

...naudojama jvairi informacija...




rodo padidéjusia rizika kainy stabilumui. P3 buvo
pasirinktas atsizvelgiant i irodymus, kad $is pinigy
elementas yra glaudziai susijes su kainy lygiu. Taip
pat nuo pat pradziy buvo aiSku, kad pinigy politika
savaime nereaguoja i P3 augimo tempo nuokrypius

1 pav. SVKI ir P3 santykis euro zonoje

(metinis augimo tempas, mazo daznumo komponento
periodiSkumas > 10 m.)

= mazo daznumo SVKI komponentas

nuo kontrolinio dydzio. LA o Lo
==== d¢él portfeliy restruktirizavimo poveikio jvercio
pakoreguotas P3
...irjibuvovistobulinama | Vis délto reikia atkreipti démesj j tai, kad prie- ——  EOGILTEDL R TS
monés rizikai kainy stabilumui nustatyti buvo ku- 16 1577, 16
. . . . . . . . . u d
riamos ir tobulinamos pinigy analizei susiduriant 14 g CANNEEREREERRRNRRRRRRRRREn R
su jvairiais sunkumais, kilusiais dél jvairiy jvykiu, 12 5% NG L A2
N o L APAEEY. Q) :
ypac greitai pasirodant jvairioms naujovéms finan- 10 ,ﬁ_‘iv._; \-,?-‘N_‘ K] k 10
sy srityje. Valdancioji taryba, suvokdama nemazé- 8177 Y Q i 8
janti poreikj tobulinti analitines priemones rizikai 6 " 'N"- R (6
n
kainy stabilumui nustatyti, 2007 m. nusprendé pa- 4 “\__-,"E\‘. ..'"T ¥ 4
tobulinti pinigy analiz¢ keturiais budais: 2 SARRRRRREY T2
0 T T T T Ll T Ll T T T O
1971 1977 1983 1989 1995 2001 2007

* Pirma, patobulinti ir praplésti pinigy paklau-
sos modelius pinigy junginiy poky¢iams bé-
gant laikui ir jvairiuose sektoriuose geriau
suprasti.

Pastabos: mazo daznumo komponentai, apskai¢iuoti Christia-
no-Fitzgerald simetrinj juostinj filtra pritaikius { metinj perskai-
¢iuotam ketvircio augimo tempui.

Didziausias pinigy kiekio augimas lenkia infliacija 8-12 ketvirciy.

* Antra, tobulinti pinigais pagristy infliacijos ri-
zikos didéjimo rodikliy kiirima, siekiant kuo geriau juos pritaikyti priimant pinigy politikos spren-
dimus, reikalingus kainy stabilumui palaikyti.

* Tredia, pinigy raidai dar geriau jvertinti kuriami ir tobulinami strukttriniai modeliai, pagal kuriuos
nustatant infliacijos kaita aktyvus vaidmuo tenka pinigams ir kreditui.

* Galiausiai svarbu toliau gerinti analizés sistema siekiant dar geriau palyginti turima informacija ir
atlikti iSsamesne analize, pagrista pinigy ir ekonomine analizémis.

Palyginimas tarpusavyje
uitikrina nuosekluma

Apskritai dviejy ramsciy sistema sustiprina Valdanciosios tarybos pinigy politikos vertinima esant tam
tikram duomeny ir modeliy neapibréZtumui. ISnagrinéjami visi aspektai, kuriais abu ramsciai papildo
vienas kita. Tai — geriausias biidas uztikrinti, kad informacija, svarbi vertinant rizikg kainy stabilumui,
biity naudojama nuosekliai ir veiksmingai. Tarpusavyje nuolat lyginant ekonominés ir pinigy analizés
rezultatus uZtikrinama, kad pateikiamas nuoseklus bendras vertinimas, remiantis trumpesnio ir ilges-
nio laikotarpiy informacija. Tai sumazina politikos klaidy, kurios gali atsitikti pernelyg pasitikint vienu
rodikliu, prognoze ar modeliu, tikimybe. Pagrindiniai dviejy ramsciy sistemos elementai ir jos vaidmuo
formuojant politika parodyti 2 pav.

Pazangumasir patikimumas | Po beveik deSimties veiklos mety tapo aiSku, kad ECB strategija yra pagrista patikima ir atsparia ri-
zikos kainy stabilumui vertinimo ir veiksmingo finansy rinky ir visuomenés informavimo apie pinigy
politikos kryptj sistema. ECB pinigy politikos strategijos tinkamumo jrodymas yra tai, kad iki Siol dar
nereikéjo koreguoti pagrindiniy jos elementy. Pastaraisiais metais kity centriniy banky pinigy poli-
tikos sistemos papildytos keliais ECB strategijos elementais. Vis daugiau infliacijos tikslo siekianciy
centriniy banky pereina prie vidutinio laikotarpio pobudzio politikos, geriau suvokdami lankstesnio
politikos laikotarpio nauda.

ECB
0 Ménesinis biuletenis
.I: | ECB 10-metis




ECB PINIGY
POLITIKOS
STRATEGIJAIR )OS
IGYVENDINIMAS

2 pav. ECB pinigy politikos strategijos du ramsciai

Pagrindinis tikslas — kainy stabilumas

Valdancioji taryba priima
pinigy politikos sprendimus
vadovaudamasi bendru rizikos kainy
stabilumui jvertinimu

Ekonominé Pinigy
analize analizé

Ekonominiy sulygi-

sukrétimy ir <« SV
. e . nimas
dinamiSkumo analizé

Pinigy tendencijy
analizé

||

Viska apimanti dviejy ramsciy sistema tampa vis patrauklesne, nes gali apimti visa aktualia modeliais
pagrista konjunktiiring ir vertinimais pagrista informacija. Be to, aiSkiai apibréztas pinigy ramstis uz-
tikrina ECB pinigy politikos vidutinio laikotarpio pobiidj. Kartu tai taip pat padeda ECB plésti patirt]
pinigy ir kredito srityse. Glaudus rySys tarp pinigy raidos bei kredito ir turto rinkose atsirandancio
nesubalansuotumo leidzia manyti, kad pinigy analizé gali padéti nustatyti tokius nesubalansuotumus
dar pradiniame etape ir atitinkamai laiku imtis veiksmy, orientuoty j ateitj, numanomai rizikai kainy
stabilumui panaikinti. Taigi tapo aiSku, kad pinigy analize yra ypac vertinga tuo metu, kai finansy rin-
kose padidéja jtampa.
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3.2.PINIGY POLITIKOS |[GYVENDINIMAS EURO ZONOJE IR JOS VAIDMUO SIEKIANT KAINY STABILUMO*

Siame skirsnyje apzvelgiamas bendros pinigy politikos jgyvendinimas nuo jos pradzios 1999 m. sau-
sio mén. Siekiant geriau apibiidinti bendros pinigy politikos pozicija (Zr. 3 pav.), nuolat keiiantis
aplinkybéms ir sprestiniems uzdaviniams, galima skirti penkis etapus.

PINIGY POLITIKOS |GYVENDINIMAS

| ETAPAS - PEREJIMAS PRIE PINIGU SAJUNGOS (1998 M. VIDURYS-1999 M. VIDURYS)
Esant palankiai kainy raidos | Atsakomybé uz bendra pinigy politika Eurosistemai buvo suteikta tuo metu, kai euro zonoje infliacijos
irneapibréztaiaugimo | |yois buyo gana zemas, o kainy raidos perspektyvos — palankios (Zr. 4 pav.). Taip pat plétési ekonominé
perspektyvoms... . . _ . . . . . .
veikla esant labai mazoms paliikany normoms (Zr. 5 ir 6 pav.) ir tvariam augimui palankioms salygoms.
Vis délto finansiniy kriziy Azijoje 1997 m. ir Rusijoje 1998 m. rugpjii¢io mén. atgarsiai kartu su realia
alternatyvaus kolektyvinio investavimo subjekto LTCM zlugimo grésme 1998 m. rugséjo mén. sukéle
dideli finansy rinky nepastovuma ir investuotojy pasitikéjimo svyravimus. D€l Sios finansy rinkose ilgai
tvyrojusios jtampos euro zonos ekonomikos augimo perspektyva pazenklino labai auksto lygio neuz-
tikrintumas, nulémes ne tik sumazéjusius augimo 1998 m. likescius, bet ir mazesnio augimo 1999 m.
prognozes.

...buvopalengvintos | 1998 m. euro zonos Saliy pinigy politikos prioritetas pamazu pasikeité — démesio centre atsidiiré nebe
monetarinéssalygosEPS | pacionalinis, o visos euro zonos lygis. Atsizvelgiant j palankia kainy stabilumo perspektyva, konvergen-
sukiirimo iSvakarése .. . e _ v . o ve . . .
cija vyko kaip oficialiyjy palikany normy nuoseklus mazinimas iki maziausio lygio netrukus susikur-
siancioje euro zonoje. 1998 m. paskutiniais ménesiais konvergencijos procesas paspartéjo. Kulminacija
jvyko 1998 m. gruodzio 3 d., kai visi euro zonos nacionaliniai centriniai bankai tarpusavyje susidering
sumazino pagrindines centriniy banky paliikany normas iki 3% (i$skyrus Banca d’Italia, sumazinusj
savo diskontuotas paliikanas iki 3,5%). Sis suderintas veiksmas dél palikany normy turéjo biti laiko-
* Visose nuorodose | duomenis apie realiojo BVP augima ir SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija pateikti patikslinti duomenys, turimi
galuting duomeny jtraukimo j §ia ataskaita dieng (2008 m. kovo 31 d.). Tai, kad naudojami atnaujinti patikslinti duomenys, o ne pinigy

politikos sprendimo priémimo metu turéti realaus laiko duomenys, nekeicia argumenty, kuriais remiantis svarstomi pinigy politikos
klausimai ir priimami $iame skirsnyje aprasyti sprendimai.

3 pav. Pagrindinés ECB paliikany normos 4 pav. Euro zonos SVKI

nuo 1999 m. sausio mén.

(procentais per metus) (metiniai pokyciai, procentais)
= pagrindiniy refinansavimo operacijy minimali siiloma norma = SVKI
e++<+ indéliy palikany norma «+ee« SVKI, nejskaitant neperdirbty maisto produkty ir energijos
- ==== ribinio skolinimosi palikany norma
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Saltinis: ECB. Saltinis: Eurostatas.

Pastaba: pagrindiniy refinansavimo operacijy (uz kurias atsi-
skaityta iki 2000 m. birzelio 28 d.) norma - tai fiksuotyjy pa-
likany konkursuose taikoma norma. Operacijoms, uz kurias
atsiskaityta po minétos dienos, taikoma norma - tai kintamyjy
paliikany konkursuose taikoma minimali siiloma norma.
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5 pav. Euro zonos realusis BVP 6 pav. Euro zonos trumpalaikés ir ilga-
laikés nominaliosios palikany normos
(pokyciai, procentais) (procentais per metus)
=== ketvirtiniai pokyciai, procentais (skale desinéje) = trumpalaikés palikany normos
""" metiniai pokyciai, procentais (skalé kairéje) «eeee ilgalaikés palikany normos
5,0 L5 17 17
o~ pinigy
I3 15 | junga 15
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Saltiniai: Eurostato ir ECB apskaiciavimai. Saltiniai: nacionaliniai centriniai bankai, Global Financial duo-
menys, TAB, Reuters ir ECB.
mas de facto sprendimu dél palikany normy lygio Eurosistemai pereinant prie treciojo EPS etapo. I§
esmes tai buvo pinigy sajungos Europoje de facto pradzia.
1999 m. pradzioje Valdanciajai tarybai teko aiskintis i§ ekonominés ir pinigy analizés gaunama prieS- | Esantrizikai kainy stabilumui...

taringa informacija. Kita vertus, darési vis aiskiau, kad, atsizvelgus j viska, vis dar buvo rizika kainy
stabilumui vidutiniu laikotarpiu. Palyginti su istoriniais standartais, infliacijos lygis buvo labai Zemas -
gerokai zemesnis negu ECB kainy stabilumo apibrézime nustatyta auks$ciausia riba, atsirandant vis
daugiau ekonominés veiklos susilpnéjimo zenkly. Kita vertus, 1998 m. pabaigoje-1999 m. pradzioje
naftos kainos ilgesnj laika krito ir pasieké 10 JAV doleriy uz barelj, ta¢iau 1999 m. vasario viduryje

o ee

7 pav. Brent zalios naftos kainos 8 pav. Euro nominalieji ir realieji efekty-

vieji kursai

(JAV dol. uz barelj) (ménesiniai duomenys; indeksas, apskaiciuotas 22 pagrindiniy
prekybos partneriy valiuty atzvilgiu; 1999 m. = 100)

= nominalusis kursas

----- realusis kursas, skaiciuojamas taikant VKI
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Saltiniai: TVF ir ECB. Saltinis: ECB.

Pastaba: svoriai, naudoti agreguojant ,teorinius“ euro kursus
iki 1999 m., pagristi euro zonos bendros prekybos apdirbamo-
sios pramonés prekémis su ne euro zonos Salimis kiekvienos
euro zonos $alies dalimi (zr. prieda II. 6, ECB Occassional Pa-

per No 2, 2002).
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jos vél pradéjo kilti (zr. 7 pav.). Be to, per 1999 m. 9 pav. P3 ir paskolos privaliajam sektoriui
pirmuosius ménesius sumazéjo euro efektyvusis
kursas (zr. 8 pav.). Abu Sie veiksniai gal¢jo didinti  (metinis augimo tempas)
spaudima kainoms.

— P

----- paskolos privaciam sektoriui
Metinis P3 augimo tempas padidéjo nuo kontro- 14 14
liniam dydzZiui artimo iki daug didesnio kaip 5% |, [
lygio, o paskolos privac¢iam sektoriui ir toliau N )f"\
sparéiai didéjo — apie 10% (zr. 9 pav.). Vis délto  '° ; J 10
dél gana nedideliy nukrypimy nuo kontrolinio dy- 8 r z : ".. N _;’;v’. 8
dzio ir su to meto pinigy raidos analize susijusio . /\qu \ / P
neapibréztumo (dél pakeitimy statistikos srityje, \/‘”‘J\'m NN
padaryty peréjus prie pinigy sajungos), spartesnis 4 4
bendras P3 augimas nebitinai buvo suprantamas 2 —2
kaip pagrindinio pinigy kiekio didéjimo tenden- 19961998 20000 20022004 2006
cijos rodiklis. Dél to Valdan&ioji taryba nemané, ~ Saltinis: ECB.
kad tam tikri pinigy analizés duomenys rodeé, kad
vidutiniu ir ilgesniu laikotarpiais gali padidéti rizika kainy stabilumui.

...1999 m.balandziomén. | Remdamasi bendrais duomenimis, 1999 m. balandzio 8 d. Valdancioji taryba sumazino Eurosistemos

sumazintos pagrindinésECB | 40 rindiniy refinansavimo operacijy fiksuota palikany norma 50 baziniy punkty - iki 2,5% (nuo 3,0%).
paliikany normos C . _ v . Lo Sy .
Pagrindiniy ECB paliikany normy sumazinimas buvo atsargumo priemoné siekiant vidutiniu laikotar-
piu iSsaugoti kainy stabiluma ir taip dar geriau panaudoti euro zonos ekonomikos augimo potenciala.

I ETAPAS - PALUKANY NORMU DIDINIMAS INFLIACINIAM SPAUDIMUI RIBOTI

(1999 M. VIDURYS-2000 M. PABAIGA)

Didéjant spaudimui kainoms,.. | Per $j laikotarpi naftos kainy Suoliai ir bendras importo kainy padidéjimas toliau didino spaudima
kainoms trumpu laikotarpiu. 2000 m. pabaigoje naftos ir importo kainos pakilo iki auk$¢iausio lygio
nuo praéjusio amziaus paskutinio deSimtmecio pradzios. Kadangi kainos buvo pakilusios daugiau ir
ilgiau, negu pries tai buvo numatyta, sparciai augant ekonomikailabai padidéjo netiesioginio ir antrinio
poveikio vartotojy kainy infliacijai per darbo uzmokes¢io nustatyma rizika. Sia rizika sustiprino ir euro
kurso poky¢iai. Visg nagrinéjama laikotarpj vyravo euro pigimo tendencija. Ji ypac sustipréjo 2000 m.
antraja puse — euro kursas tapo nesuderinamas su tvirtais euro zonos ekonomikos pagrindais. D¢l Sios
priezasties vidutiniu laikotarpiu rizika kainy stabilumui i§ esmeés padidéjo.

...sparéiai augant ekonomikai... | 2000 m. pradzioje ekonominé veikla euro zonoje labai sparciai augo, o esant palankioms iSorés saly-
goms, ir toliau tebeaugo. 2000 m. pirmaji pusmeti labai sparciai augus pasaulio ekonomikai, investuo-
tojy vertinimai, ypac susije¢ su naujosios ekonomikos sektoriais, tapo optimistiski. Teigiama vertinima
rodé Sokteléje akcijy rinkos indeksai pagrindinése ekonomikose, jskaitant euro zona. Auksciausia lygi
indeksai pasieké 2000 m. pirmaji pusmeti.

...irilgesnjlaika didéjant pinigy | Kalbant apie pinigy analize, ilgesni laika didéjes pinigy kiekis vir§ kontrolinio dydzio vis aiskiau rode,

kiekiui... | kad 1999 m. ir 2000 m. pradzioje gali kilti rizika kainy stabilumui vidutiniu ir ilgesniu laikotarpiais.
Nors 2000 m. vasarg didesnio infliacinio spaudimo rizika nuosekliai mazéjo, turimi duomenys rode¢,
kad ir toliau sparciai augant ekonomikai ji tebebuvo. Apskritai ekonominés analizés duomenys taip
pat patvirtino tokios rizikos tikimybe, iSskyrus 1999 m. pirmaisiais ménesiais.
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Didéjant infliaciniam spaudimui, tapo aiSku, kad nebevyravo mazesné rizika kainy stabilumui, nusta-
tyta 1999 m. balandzio mén. mazinant pagrindines ECB paliikany normas. ECB ekonominei ir pinigy
analizéms rodant padidéjusia rizika kainy stabilumui, nuo 1999 m. lapkric¢io mén. iki 2000 m. spa-
lio mén. Valdancioji taryba padidino pagrindines ECB paliikany normas i§ viso 225 baziniais punktais.
Po visy didinimy 2000 m. spalio mén. Eurosistemos pagrindiniy refinansavimo operacijy minimali sifi-
loma norma buvo 4,75%.

[11 ETAPAS - PAGRINDINIY ECB PALUKANY NORMU MAZINIMAS

(2001 M. PRADZIA-2003 M. VIDURYS)

Per §j etapa Valdancioji taryba sumazino pagrindines ECB paliikany normas i§ viso 275 baziniais punk-
tais. 2003 m. birzelio mén. Eurosistemos pagrindiniy refinansavimo operacijy minimali siiloma palii-
kany norma buvo istoriskai zemo 2% lygio. Tai Zemiausias paliikany normy lygis Europoje nuo Antrojo
pasaulinio karo laiky. Sprendimai mazinti palikany normas atitiko siekj vidutiniu laikotarpiu palaikyti
SVKI pagrindu apskaiciuotos infliacijos lygj Siek tiek mazesnj, bet artima 2%. Vykdydama paliikany
normy mazinimo politika, Valdancioji taryba sureagavo i dél blogéjanciy ekonomikos augimo pers-
pektyvy toliau mazéjantj infliacinj spaudima, dar pries stipriam Sokui sukreciant pasaulio ekonomika
ir finansy rinkas. Labiausiai ekonominj neuztikrintuma padidino ir pasitikéjima sumazino teroristy
iSpuoliai JAV 2001 m. rugséjo 11 d. Jie galéjo ne tik dar labiau sulétinti jau ir taip lé¢iau augancia eko-
noming veikla, bet ir sutrikdyti finansy rinky veikla’.

Jeikalbétume apie kainy raida, 2000 m. ir 2001 m. pirmajj pusmeti metiné SVKI pagrindu apskaiciuota
infliacija ir toliau didéjo, nepaisant labai nukritusiy naftos kainy ir visy kity pagrindiniy valiuty atzvil-
giu labai pabrangusio euro. Euro valiuta pabrango po to, kai 2000 m. rugséjo ir lapkri¢io mén. kartu su
kitais centriniais bankais buvo atliktos intervencijos uzsienio valiuty rinkoje. Metinis SVKI pagrindu
apskaiciuotos infliacijos lygis (2001 m. sausio mén. - 2,0%) 2001 m. geguzés mén. pasieké auksciausia
lygi —3,1%. Pagrindiné priezastis — keliose euro zonos Salyse paplitus gyviiny ligoms, labai pakilo ener-
gijos ir neperdirbty maisto produkty kainos. D¢l §io kainy pakilimo vidutiniu laikotarpiu padidéjo rizi-
ka kainy stabilumui. Tai buvo numatyta ir Eurosistemos (ECB) eksperty SVKI pagrindu apskaiciuotos
infliacijos makroekonominése prognozése — numatomas lygis patikslinus buvo padidintas.

Vis délto susirtipinimas dél galimo antrinio poveikio pamazu i$sisklaidé, nes ir toliau blogéjo euro
zonos ekonomikos perspektyva, mazéjant vidaus paklausos spaudimui infliacijai ir darbo uzmokescio
keliamai rizikai kainy stabilumui. Prie§ 2001 m. pabaiga sumazéjo trumpalaikis spaudimas ir metiné
SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija. 2001 m. ir 2002 m. vidutiné metiné SVKI pagrindu apskaiciuo-
ta infliacija buvo atitinkamai 2,3% ir 2,2% (2000 m. - 2,1%). Situacija i§ esmés nesikeité ir 2003 m.
pirmaji pusmetj (SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija buvo didesné kaip 2%). Vis délto buvo mano-
ma, kad nuo 2002 m. pavasario sulétéjusi ekonomine veikla ir labai pabrangusi euro valiuta sumaZzins
infliacinj spaudima. IS tiesy 2003 m. birzelio mén. atsirado priezasciy tikétis, kad vidutiniu laikotarpiu
metiné SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija nukris iki maziau kaip 2%. Si bendra situacija apibiidinta
2003 m. birzelio mén. Eurosistemos eksperty makroekonominése prognozése ir kity tarptautiniy insti-
tucijy 2003 m. antraji ketvirtj parengtose prognozeése.

5 Susidarius tokiai situacijai, 2001 m. rugséjo 17 d. Valdancioji taryba nusprendé sumazinti pagrindines ECB paliikany normas 50 baziniy
punkty. Tokj patj sprendima priémé ir JAV Federaliniy rezervy sistemos Federalinis atvirosios rinkos komitetas, neatidéliotinai reaguo-
damas | ypatingas aplinkybes, susidariusias dél §io sukrétimo.
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2000 m. pabaigoje pasirodzius pirmiems zenklams, kad naftos kainy pakilimas galéjo prisidéti prie lé-
tesnio euro zonos ekonomikos augimo, 2001 m. ekonominé veikla augo Siek tiek I¢¢iau. Po rugséjo 11 d.
teroristiniy iSpuoliy pasidaré aiSku, kad ekonomikos augimas euro zonoje létés ilgesnj laikotarpi, negu
pries tai buvo tikétasi. Buvo tikimasi, kad iSorés paklausa toliau mazés, ir manoma, kad po teroristiniy
iSpuoliy susidares didelis neapibréztumas gali sulétinti vidaus paklausos atsigavimo procesa. Vis délto,
nors 2002 m. pradZioje euro zonos ekonomika Siek tiek atsigavo, taciau kita ty mety dalj Sis procesas
neisibégejo. Pagrindinés to priezastys buvo vasara finansy rinkose vél kile neramumai ir antraji pusmetj
padidéjusi geopolitiné jtampa, dariusi neigiama jtaka naftos kainoms ir pasitikéjimui.

Apskritai 2002 m. euro zonos ekonomika augo palyginti nedaug — metinis realusis BVP padidéjo tik
0,9% (2001 m. - 1,9%), 2001 m. ir 2002 m. nepasieké potencialaus lygio. 2003 m. padétis i§ esmeés
nepasikeité, nes realiojo BVP augimas pirmaji pusmetj sustojo dél situacijos Irake pradéjus didéti
geopolitinei jtampai ir finansy rinkose vyraujant neapibréztumui. Tokiomis salygomis buvo rizika, kad
augimo perspektyvos bus prastesnés, negu numatoma.

Kalbant apie pinigy analiz¢, metinis P3 augimas, Siek tiek sulétéjes 2000 m. ir 2001 m. pradzioje,
2001 m. viduryje pradéjo labai spartéti. Taciau nebuvo manoma, kad $is padidéjimas gali kelti rizika
kainy stabilumui vidutiniu ir ilgesniu laikotarpiais dél keliy priezas¢iy. Pirma, P3 augima i§ dalies nulé-
mé tai, kad tkio subjektams reikéjo daugiau 1é$y sandoriy, siekiant prisitaikyti prie anksciau pakilusiy
energijos ir maisto kainy. Antra, dél tuo metu santykinai plokscios pajamingumo kreivés euro zonoje ir
atitinkamai nedideliy piniginio turto laikymo alternatyviyju sanaudy trumpalaikis piniginis turtas tapo
patrauklesnis, palyginti su rizikingesnémis ilgesnés trukmeés priemonémis. Dar viena labai svarbi prie-
zastis buvo tai, kad su pinigy raidos vertinimu susijusj neapibréztuma padidino privaciy investuotojy
portfeliy didelis restruktiirizavimas, daugiau investuojant j saugy ir likvidesnj pinigini turta, kurj apima
P3, 0 ne j akcijas ir kita ilgesnés trukmés finansinj turta. Sie investuotojy portfeliy pertvarkymai buvo
suprantami kaip investuotojy reakcija i nuolatinj neapibréztuma nuo 2000 m. pavasario prasidéjus pa-
saulinés akcijy rinkos korekcijai ir po 2001 m. rugséjo 11 d. teroristiniy i$puoliy, o dél to ir padidéjusj
taupyma atsargumo tikslais. Portfeliy restruktiirizavimo mastas ir prieZastys buvo beprecedentés, todél
susidaré nejprastai didelis neapibréztumas dél to, kaip juos vertinti.

Valdan¢ioji taryba §j portfeliy restruktiirizavima vertino kaip laikina, nors ir Siek tiek ilgiau vykstantj
reiSkinj, kuris turéty pasibaigti, kai tik normalizuosis ekonominés, finansinés ir geopolitinés salygos.
Tokij vertinimg patvirtino faktas, kad toliau mazéjo paskoly privaciam sektoriui, ypa¢ nefinansinéms
korporacijoms, metinis augimas, sulét¢jus ekonominei veiklai. Taigi Siame etape politiSkai svarbis i§ pi-
nigy analizés gaunami zenklai galéjo biiti interpretuojami jvairiai. Viena vertus, atsizvelgiant j portfeliy
pertvarkymus, sparciai augantis P3 nebuvo vertinamas kaip infliacinio spaudimo vidutiniu ir ilgesniu
laikotarpiais Zenklas. Kita vertus, pagal portfeliy restruktiirizavimo poveikio jvertj pakoreguoto P3
augimas tebebuvo gana tvarus, o tai rodé, kad pinigy dinamikos, taip pat ir kainy raidos perspektyvai
vidutiniu ir ilgesniu laikotarpiais gali kilti rizika. Tai buvo ypac svarbu zinoti 2002 m. ir 2003 m. - tuo
metu, kai buvo viesai svarstoma defliacijos grésmés euro zonai tikimybe®.

® Atsizvelgiant i tai, svarbu nepamirsti, kad tuo metu atliktas portfeliy restruktiirizavimas taip pat gali biti laikomas pasitikéjimo Europos
banky sektoriumi zenklu, i§sklaidanciu susiriipinima, kad euro zonoje gali susidaryti skolos defliacija.
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IV ETAPAS - PAGRINDINIY ECB PALUKANY NORMU NEKINTANCIO LYGIO PALAIKYMAS (2003 M.
VIDURYS-2005 M. PABAIGA)

Nuo 2003 m. birzelio mén. Valdancioji taryba dvejus su puse mety nekeité palikany normy. Pagrin-
diniy Eurosistemos refinansavimo operacijy minimali sitloma paliikany norma visa laikotarpj buvo
istoriskai zemo 2,0% lygio.

Kalbant apie kainas, 2003 m. antrajj pusmetj SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija nesumazéjo taip
greitai ir tiek daug, kaip buvo anksciau tikétasi, daugiausia dél nepalankios maisto kainy raidos ir di-
desniy, negu tikétasi, naftos kainy, nors pastarasias ir sumaZino brangstanti euro valiuta. Be to, 2003 m.
pabaigoje-2004 m. pradzioje padidéje netiesioginiai mokesciai ir administruojamosios kainos neigia-
mai paveike infliacijos lygi. Nepaisant labai pakilusiy prekiy ir energijos kainy ir atsigaunancio, nors
vis dar silpno ekonomikos augimo, 2004 m. ir beveik visus 2005 m. infliacinis spaudimas euro zonoje
buvo nedidelis. Siuo laikotarpiu ypaé léta buvo darbo uzmokes¢io raida. Vis délto 2005 m. skelbiama
infliacija Siek tiek padidéjo, daugiausia dél labai pakilusiy energijos kainy ir Siek tiek maziau — dél paki-
lusiy administruojamuyjy kainy ir netiesioginiy mokes¢iy. 2005 m. metiné SVKI pagrindu apskai¢iuota
infliacija buvo 2,2% - truputj didesné, negu dvejus ankstesnius metus vyravusi 2,1% infliacija. Véliau
2005 m. ekonominé analizeé leido manyti, kad didéjo rizika kainy stabilumui, ypa¢ dél galimo pakilusiy
naftos kainy antrinio poveikio nustatant darbo uzmokesti ir kainas.

Kalbant apie ekonoming veikla, bendra situacija pageréjo 2003 m. antrajj pusmetj, kai gerokai padidéjo
euro zonos eksportas vél atsigavus pasaulio ekonomikos augimui. Nors 2003 m. antraji pusmetj vidaus
paklausa tebebuvo nedidel¢, buvo manoma, kad jos augimui yra visos salygos, be kity priezasciy, ir del
mazy paliikany normy, ir dél i§ esmés palankiy finansavimo salyguy. Be to, tebevykstantis koregavimo
procesas imoniy sektoriuje darbo na§umui ir pelningumui padidinti sustiprino likescius, kad galiausiai
pradés didéti jmoniy investicijos. Apskritai visose 2003 m. antrajj pusmetj parengtose prognozese,
iskaitant gruodzio mén. paskelbtas Eurosistemos eksperty makroekonomines prognozes, buvo nurody-
ta, kad 2004-2005 m. ir toliau sparciau augs realusis BVP.

I§ tiesy 2003 m. antrojoje puséje euro zonoje prasidéjes ekonominés veiklos pagyveéjimas tebebuvo ir
2004-2005 m. 2004 m. pirmajj pusmetj kas ketvirtj realusis BVP padidéjo vidutiniskai 0,5%. Tai buvo
didziausias augimo tempas nuo 2000 m. pirmojo pusmecio. 2004 m. antraji pusmetj ir 2005 m. pirmaji
pusmeti jis Siek tiek sumazejo i§ dalies del kylanciy naftos kainy, laikinai sulétéjusios pasaulinés preky-
bos ir pavéluoto praeityje brangusio euro poveikio. Vis délto salygos spartesnei ekonominei veiklai, ne-
paisant mazesnés augimo rizikos, susijusios su mazu vartotojy pasitikéjimu, didelémis ir nepastoviomis
naftos kainomis bei pasaulio ekonomikos nesubalansuotumu, buvo ir toliau. Kalbant apie iSorés sekto-
riy, pasaulio ekonomika ir toliau sparciai augo, o tai skatino euro zonos eksporta. O pacioje euro zonoje
labai palankios finansavimo salygos, didelés imoniy pajamos ir verslo pertvarkymas sudaré teigiama
aplinkg investicijoms. Tikétasi, kad privataus vartojimo augima paskatins sparciau augant uzimtumui
ir esant mazesnei infliacijai numatomas realiyjy disponuojamyjy pajamy padidéjimas. 2005 m. antraji
pusmetj ekonominés veiklos aktyvumas euro zonoje vél pradéjo didéti sparciau.
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Kalbant apie pinigy analize, finansinis ir ekonominis neuztikrintumas pradéjo mazéti, o portfeliy struk-
tiira — normalizuotis, daugiausia dél jvykiy Irake per laikotarpj iki 2003 m. vidurio. Dél to, nuo 2003 m.
ding¢ padéti, labai sumazéjo P3 metinis augimas. Vis délto, kaip ir simetriniu biidu interpretuojant port-
feliy pertvarkymo poveikio politiSkai svarbiems pinigy kiekio pokyc¢iams zenklus, taip pat ir sumazéjes
P3 augimas nebuvo vertinamas kaip infliacinio spaudimo sumazéjimo vidutiniu ir ilgesniu laikotarpiais
zenklas. Jis grei¢iau buvo vertinamas kaip pinigy teikiamas signalas, patvirtinantis, kad neuztikrintumas
ir nenoras rizikuoti pamazu tampa istoriskai nusistovéjusiy normy dydzio. Per minéta laikotarpj P3
eilutés, pakoreguotos dél portfeliy pertvarkymo poveikio jvercio, ir toliau tvariai ir Siek tiek daugiau
didé¢jo, patvirtindamos vertinima, kad daug mazesnis bendro P3 augimo tempas nerodé pagrindinio
pinigy kiekio didéjimo. Be to, 2003 m. antraji pusmeti padidéjo paskoly privac¢iam sektoriui metinis
augimo tempas.

2004 m. pinigy analizés duomenys patvirtino, kad toliau vyksta ankstesniy portfeliy pokyciy grazinimas
i prading padéti, nors ir 1é¢iau, negu buvo galima tikétis, atsizvelgiant | susikaupusio likvidumo panai-
kinimo tendencijas praeityje. Nepaisant to, nuo 2004 m. vidurio bendras metinis P3 augo sparciau.
2005 m. pinigy dinamika dar paspartéjo, ir buvo manoma, kad tai rodo, jog gali padidéti rizika kainy
stabilumui vidutiniu ir ilgesniu laikotarpiais. Nuo 2004 m. vidurio pinigy kiekis ir kreditas sparciai di-
déjo daugiau dél tuo metu euro zonoje nusistovejusiy labai mazy palikany normy jtakos, o véliau - dél
padidéjusio euro zonos ekonomikos dinamiskumo, o ne dél portfeliy pertvarkymo 2001-2003 m. Spar-
¢iai didéjantis pinigy kiekis prisidéjo prie jau ir taip didelio likvidumo euro zonoje, rodydamas, kad
vidutiniu ir ilgesniu laikotarpiais gali kilti kainy didéjimo rizika.

V ETAPAS - SKATINAMOSIOS PINIGY POLITIKOS ATSISAKYMAS (NUO 2005 M. PABAIGOS)

Nuo 2005 m. pabaigos Valdancioji taryba padidino pagrindines ECB palukany normas i§ viso 200 bazi-
niy punkty, iki 2007 m. birzelio mén. pabaigos padidindama pagrindiniy Eurosistemos refinansavimo
operacijy minimalia siiloma palikany norma iki 4%. Skatinancia pinigy politikos pozicija reikéjo pa-
koreguoti siekiant sumazinti rizika kainy stabilumui, kurig rodé ekonominés ir pinigy analizés duome-
nys. Vis délto svarbu paminéti, kad biitent pinigy analizé atliko svarby vaidmenj 2005 m. gruodzio mén.
Valdanciajai tarybai pradéjus nuosekliai didinti pagrindines ECB paliikany normas. Tuo metu ji aiskiai
rode, kad vidutiniu ir ilgesniu laikotarpiais yra rizika kainy stabilumui, o ekonominés analizés duome-
nys ir zenklai buvo gana jvairiis. Apskritai skatinamosios pinigy politikos buvo nuosekliai atsisakoma
tvariai augant euro zonos ekonomikai ir sparciai tebeaugant pinigy kiekiui ir kreditui.

Kalbant apie kainas, SVKI pagrindu apskai¢iuota metiné infliacija buvo 2,2% (2006 m.) ir 2,1%
(2007 m.), daugiausia skatinama vidaus paklausos. Abu metus skelbiamos infliacijos lygis labai svyravo,
daugiausia dél naftos kainy raidos. Jis didéjo iki 2006 m. rugpjii¢io mén. daugiausia dél labai pakilusios
energijos kainos, o per kitus ty mety ménesius metinis infliacijos lygis sumazéjo iki maziau negu 2%, i§
esmés dél labai krintanciy naftos kainy ir bazés efekty. Iki 2007 m. treciojo ketvir¢io metinio infliacijos
lygio kitimas atitiko ECB kainy stabilumo apibréZima, i§ dalies dél ankstesniy energijos kainy pokyciy
sukelty palankiy bazés efekty.

2007 m. pabaigoje-2008 m. pradZzioje metinis infliacijos lygis labai pakilo. Jis tapo daug didesnis negu
2% daugiausia dél 2007 m. antraja puse labai pakilusiy naftos ir maisto kainy. Nuo 2007 m. ketvirtojo
ketvircio ypac padidéjo trumpu laikotarpiu kainas didinantis spaudimas. Nepaisant $iy kainy Soky,
darbo uzmokestis ir toliau kito gana nedaug ir per visa penkta etapa buvo itvirtinti stabilias kainas
atitinkancio lygio vidutiniu ir ilgesniu laikotarpiais infliacijos lukesciai, esant palankiai ekonominei
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aplinkai ir sudétingéjant salygoms darbo rinkoje. Tai padéjo sumazinti infliacinj spaudima, taciau vidu-
tiniu laikotarpiu rizika kainy stabilumui vis délto buvo padidéjusi. Si rizika buvo susijusi su Siais veiks-
niais: tikimybe, kad dar kils naftos ir zemés tikio produkty kainos (ypac¢ 2006 m. pabaigoje ir 2007 m.);
dar daugiau, negu prie$ tai numatyta, pakilusiomis administruojamosiomis kainomis ir netiesioginiais
mokesciais; tikimybe, kad dar padidés imoniy kainy nustatymo galia, ypa¢ nuo konkurencijos apsau-
gotuose sektoriuose. Dar svarbiau buvo tai, kad ypac¢ didele rizika kainy stabilumui kelé didesné, negu
tikétasi, darbo uzmokescio kaita, o ypac pakilusiy zaliavy kainy ir padidéjusio skelbiamos infliacijos
lygio antrinis poveikis darbo uzmokescio ir kainy nustatymui.

2006 m. pirmaji pusmeti ekonomikos augimas paspartéjo ir skatinamas vidaus paklausos pamazu apé-
meé vis daugiau sriciy ir darési vis tvaresnis. Apskritai, nepaisant dideliy ir svyruojanciy naftos kainy,
2006 m. realusis BVP padidéjo 2,8% (2005 m. - 1,6% ir 2004 m. — 2,1%). 2007 m. ekonominé veikla
toliau sparciai pletési. Skatinamas vidaus paklausos realusis BVP pakilo 2,7%. Investicijos tebebuvo
dinamiskos, jas skatino palankios finansavimo salygos, didelis imoniy pelnas ir po gana ilgai trukusio
imoniy sektoriaus restruktirizavimo efektyviau dirbancios imonés. Tac¢iau 2007 m. antraja puse eko-
nominés veiklos perspektyva pablogino i$skirtinai didelis neapibréztumas. Sis neapibréztumas atsirado
dél to, kad buvo sunku nustatyti rugpjiicio mén. staiga prasidéjusiy finansiniy neramumy galima povei-
ki realiajai ekonomikai. Nepaisant to, euro zonos ekonomikos pagrindas ir toliau buvo stiprus, imoniy
pelningumas - stabilus, uzimtumo lygis didéjo sparciai, o nedarbo lygis sumazéjo iki 7,4% (zemiausio
lygio per 25 metus). Bendra rizika, kad augimo prognozés nepasiteisins, sumaz¢jo.

Tarpusavyje palyginti ekonominés ir pinigy analizés duomenys patvirtino, kad vidutiniu ir ilgesniu
laikotarpiais rizika kainy stabilumui tebebuvo padidéjusi. Viso etapo metu pinigy kiekis ir kreditas
toliau labai sparciai didéjo, toliau skatinamas Zenkliai didéjanciy banky paskoly privaciam sektoriui.
Vertinant vidutinés trukmeés perspektyvos atzvilgiu, labai dinamiskai didéjantis pinigy kiekis ir kreditas
rodé nuo 2004 m. vidurio tebesitgsiancia pinigy kiekio augimo tendencija. Ji prisidéjo prie tolesnio
likvidumo kaupimo, kuris, vis dar sparciai didéjant pinigy kiekiui ir kreditui, rod¢, kad vidutiniu ir
ilgesniu laikotarpiais gali kilti rizika kainy stabilumui. Valdancioji taryba ir toliau labai atidZiai stebéjo
pinigy kiekio pokycius dar ir dél to, kad noréjo geriau suprasti, kaip finansy jstaigos, namy tkiai ir
imonés reagavo i neramumus finansy rinkose 2007 m. antraji pusmetj. Iki Siol néra daug pozymiy, kad
finansy rinkos neramumui bity dare didele jtaka bendram pinigy kiekio ir kredito augimui.

ECB PINIGY POLITIKOS |GYVENDINIMAS SIEKIANT KAINY STABILUMO

Per beveik visa paskutinj deSimtmeti eurai jsitvirtino kaip stabili valiuta - ja ne tik teigiamai vertina
320 milijony euro zonos Saliy pilieciy, bet ir placiai naudoja tarptautinés finansy rinkos (zr. 5 skyriy).
Po euro jvedimo vidutiné metiné SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija vyravo Siek tiek daugiau kaip
2% lygio - buvo gerokai mazesne negu vidutinis metinis infliacijos lygis, vyraves daugumoje euro zonos
Saliy iki pinigy sajungos sukiirimo (zr. 4 skyriy). Kainos taip pat buvo palyginti stabilios. Infliacija euro
zonoje svyravo irgi daug maziau negu iki euro zonos sukiirimo.
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Infliacijos liikes¢iy itvirtinimas... | Be to, ECB gerai sekési ilgesniu laikotarpiu jtvir- |l e e LGS T s TS
tinti stabiliy kainy apibrézima atitinkancios inflia-
cijos likescius (zr. 10 pav.). Tai rodo i§ obligacijy,
susijusiy su infliacija, ir tyrimy (Consensus Eco-

= numatoma 10 m. infliacija kompensuojanti norma'

nomics Forecasts it ECB Survey of Professional ECB kainy stabilumo apibréZimo virSutiné riba

o C e pre e _ y. .. e Consensus Economics Forecast 6-10 m. j prieki
Forecasters) isvesti infliacijos likesciy vertinimo +  ECB Survey of Professional Forecaster 5 m. j priekj
rodikliai. Privataus sektoriaus infliacijos likes¢iy 25 25
itvirtinimas ilgesniu laikotarpiu rodo palanky ver- Mﬁ /'\'-'\N
tini kad ECB pini litika veikia sklandziai  2° A ;oM yiye| 20
inimg, kad ECB pinigy politika veikia sklandziai N ,fmf/’w"f!” PRV RN IPEE D
ir yra pajégi patikimai uztikrinti kainy stabiluma 15 S 15
vidutiniu laikotarpiu. Nuo tada infliacijos likes-
¢iai buvo ypac stabilis. Tokia padétis atrodo dar 1.0 10

T T T T T
N e . 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ispudingesné, atsizvelgiant i tai, kad tuo metu vie-

nas po kito buvo keletas kainas didinanéiy Soky,  Saltiniai: Consensus Economics ir ECB.

. _ C. ! Numatoma infliacija kompensuojanti norma, iSvesta i§ su
t.y. tuo metu beveik nenutriikstamai kilo naftos infliacija susiety obligacijuy, daugiausia rodo rinkos infliacijos
kainos (nuo apie 10 JAV dol. uz barelj 1999 m. iki  Iukescius ir infliacijos rizikos premija.
auksciausio — beveik 120 JAV dol. uz barelj - lygio
2008 m.), labai pakilo tarptautinés maisto kainos ir beveik reguliariai didéjo netiesioginiai mokesciai ir

svarbios administruojamosios kainos daugumoje euro zonos $aliy.

...orientuojantisjvidutinj | Apibendrinant, remdamasi savo reguliaria ekonomine ir pinigy analize, atlikta jvertinant ECB i vidu-

laikotarpi... | tinés trukmés laikotarpj orientuota pinigy politikos strategija, ECB valdanéioji taryba atliko tai, ko i§
jos tikimasi pagal Sutartyje nustatytus igaliojimus, t. y. visoje euro zonoje uztikrino kainy stabiluma
vidutiniu laikotarpiu.

Kadangi ECB daznai nekoregavo savo pinigy politikos pozicijos, jo pinigy politika netapo dar vienu
neapibréztumo Saltiniu ekonominéje aplinkoje jau ir taip esant nemazam neapibréztumui. Tai labai
padéjo stabilizuojant stabilias kainas atitinkancius infliacijos likescius vidutiniu ir ilgu laikotarpiais.

SKAIDRUMAS, ATSKAITOMYBE IR INFORMAVIMAS

...irteikiant aiskiainformacija | Pinigy politikai veiksmingai igyvendinti ECB nuo pat jkiirimo daug démesio skiria finansy rinky daly-
viy ir placiosios visuomenés skaidriam informavimui laiku apie savo politikos priemones ir politikos
sprendimy ekonominj pagristuma. Tai padédavo jtvirtinti infliacijos likes¢ius netgi tada, kai jie ten-
dencingai didédavo.

Apskritai visuomenés informavimas ir aiSkus sprendimy priémimas vieSai skelbiant savo strategija pa-
déjo ECB padaryti savo pinigy politikos sprendimus suprantamesnius visuomenei. Tai taip pat padéjo
finansy rinkoms geriau suprasti ECB pinigy politikos sisteminga reakcija i ekonomikos raida ir sukreé-
timus ir geriau numatyti pinigy politikos kryptj vidutiniu laikotarpiu. Dél to politikos sprendimai buvo
labiau nuspéjami.

Skaidrumas daro pinigy Siandien skaidrumas laikomas svarbiu centrinés bankininkystés bruozu, nes jis ivairiais budais daro
politika veiksmingesne... | pinjgy politika patikimesne ir veiksmingesne. Pirma, skaidrus informavimas apie pinigy politikos tiks-
lus ir kaip centrinis bankas ty tiksly siekia padeda centriniam bankui puoseléti patikimuma. Dél to jis
gali geriau orientuoti ilgalaikius infliacijos lukescius ir taip daryti poveiki darbo uzmokescio ir kainy
nustatymui kainy stabilumui palankia kryptimi. Kitais Zodziais tariant, patikima pinigy politika gali pa-
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déti uztikrinti, kad neiSvengiamas kainy kilimo (pvz., naftos kainy kilimo) pirminis poveikis nesukelty
antrinio poveikio darbo uzmokesciui ir kainoms, kuris galiausiai padidina infliacija.

Antra, skaidrus informavimas apie centrinio banko pinigy politikos strategija ir ekonominés situacijos
vertinimg padeda finansy rinky dalyviams geriau numatyti pinigy politikos krypti, o tai sumazina svyravi-
mus, finansy rinky kintamuma ir padidina centrinio banko poveikj ilgesnés trukmeés palikany normoms.
Galiausiai jsipareigojimas siekti skaidrumo privercia uz pinigy politika atsakingus asmenis laikytis
drausmeés, o tai uztikrina, kad jy priimti politikos sprendimai ir iSaiSkinimai atitikty jy mandata.

Per paskutinj deSimtmetj finansy rinkos vis geriau sugeba numatyti pinigy politikos krypti’. Tai patvir-
tina pozilrj, kad visame pasaulyje centriniams bankams pradéjus skaidriai informuoti apie pinigy poli-
tikg pageréjo rinky supratimas apie pinigy politika. Tai, kad ilgalaikiai infliacijos likesciai per pastaraji
desSimtmetj jvairiose Salyse tapo stabilesni, negu kada nors iki tol, rodo, kad skaidrumas taip pat padéjo
itvirtinti infliacijos likescius.

Centrinis bankas yra priverstas rinktis pateikti arba i§samia, arba aiskia informacija, nes neimanoma
labai iSsamiai apibtidinti visus politikos formavimo veiksnius ir aspektus, kad tai biity dar ir lengvai
suprantama. Be to, skaidrumas néra vien informacijos paskelbimas, nes tai savaime netampa geresniu
pinigy politikos supratimu. Informacija reikia tinkamai perteikti placiajai visuomenei siekiant, kad
pinigy politika tapty veiksmingesné. Taigi tam, kad skaidrumas duoty naudos, centriniai bankai privalo
pasirinkti tinkama informavimo strategija. Teikdamas informacija centrinis bankas turéty siekti, kad
visuomenés supratimui apie pinigy politika didinti skirta informacija bty pateikta laiku, kad ji bity
aiskiir nedviprasmiska ir kad tai biity daroma atsizvelgiant i jvairiy informacijos gavéjy — nuo placiosios
visuomenés iki finansy rinky dalyviy — skirtingus poreikius.

Pagrindiniai pinigy politikos strategijos bruozai didina skaidruma ir atskaitomybe placiajai visuome-
nei. Kiekybinis kainy stabilumo apibrézimas, kaip metinis SVKI didéjimas, yra aiskus kriterijus, pagal
kurj visuomené gali laikyti ECB atskaitingu, o tai padeda itvirtinti rinkos likesc¢ius. Dviejy ramsciy
sistema sukuria aiSky vidaus sprendimy priémimo ir iSorés informavimo pagrinda. Galiausiai ECB
informuoja placiaja visuomeng apie tai, ka svarsto Valdancioji taryba, ir iSsamiai paaiskina, koks yra
pinigy politikos sprendimy ekonominis pagrindimas.

Informuojant visuomene reikia perteikti ir tai, kad pinigy politika yra susijusi su sudétinga, neapibrézta
ir nuolat besikeic¢iancia aplinka. Informuojant iSore apie pinigy politikos strategija, labai svarbu aiSkiai
nurodyti $ia salyga. Atsizvelgiant j tai, kad gali buti ivairiy netikéty ekonomikos sukrétimy, ir i tai, kad
pinigy politikos sprendimy poveikis kainoms gali pasireiksti tik per ilga laika, kuris yra nepastovus,
sunku numatyti tiksly laika, kada bus priimtas sprendimas dél palikany normy, o kartais net — koks
jis bus. Viesai skelbdamas savo pinigy politikos strategija ir skaidriai informuodamas apie reguliariai
atliekama ekonomikos pokyciy jvertinima, ECB pasieké auksta numatomumo lygi, dél to pinigy politi-
ka tapo dar veiksmingesné (Zr. 2 intarpa).

7 Empirinés literatiros apie pinigy politikos numatomuma apzvalga zr. Blattner T., Catenaro M., Ehrmann M., Strauch R. ir Turunen J.
, The predictability of monetary policy“, ECB Occasional Paper No 83, 2008.
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Visame pasaulyje centriniams bankams teikiant vis iSsamesne¢ ir skaidresne informacija, pagrindinis
ECB visuomenés informavimo strategijos elementas, t. y. jvadinis pranesimas kas ménesj rengiamoje
spaudos konferencijoje, kurio metu beveik realiu laiku paaiSkinami Valdanciosios tarybos sprendimai
dél pinigy politikos, paskatino informacijos atskleidimo realiu laiku tendencija.

ECB NAUDOJAMOS PAGRINDINES INFORMAVIMO PRIEMONES IR KANALAI

Kas ménesi po kiekvieno ménesio pirmojo Valdanciosios tarybos posédZio vykstanciose spau-
dos konferencijose, kurias rengia pirmininkas ir pirmininko pavaduotojas, daugiausia démesio
skiriama jvadiniam praneSimui. Spaudos konferencijos metu Valdanciosios tarybos vardu jj
perskaito banko pirmininkas. Tai pateikta laiku ir iSsami su politika susijusio ekonominiy ir
pinigu pokyciy jvertinimo santrauka. PraneSime, rengiamame atsizvelgiant | pinigy politikos
strategija, taip pat supazindinama su pinigy politikos pozicija. Kas ménesj rengiamoje spaudos
konferencijoje skiriama laiko klausimams ir atsakymams. §i0je dalyje dalyvauja jvairiy Zinia-
sklaidos priemoniy atstovai i§ euro zonos ir kity Saliy. Tokia spaudos konferencija suteikia ga-
limybe laiku ir nesaliSkai paaiskinti su pinigy politika susijusius sprendimus visuomenei. Taigi
tai yra veiksminga priemoné laiku supazindinti su Valdanciosios tarybos posédyje vykusiomis
diskusijomis ir jas paaiSkinti, o kartu ir pinigy politikos sprendimy priémimo procesui.

Be kas menesj rengiamos spaudos konferencijos, kitas svarbus ECB naudojamas informavimo
Saltinis yra meénesinis biuletenis. Jame visuomenei ir finansy rinkoms pateikiama i§sami ir
visapusiS$ka ekonominés aplinkos ir pinigy pokyc¢iy analizé. Paprastai biuletenis leidziamas
praéjus savaitei po Valdanciosios tarybos posédzio. Jame skelbiama informacija, kurig turéjo
Valdancioji taryba priimdama su politika susijusius sprendimus. Be to, ménesiniame biule-
tenyje skelbiami straipsniai, kuriuose analizuojami pokyciai ilgu laikotarpiu, bendros temos,
Eurosistemos naudojamos analitinés priemon¢s, atitinkancios pinigy politikos strategija.

Be to, ECB pirmininkas keturis kartus per metus pasisako Europos Parlamento Ekonomikos
ir pinigy politikos komitete. Ty posédziy metu pirmininkas ai$kina su ECB politika susijusius
sprendimus ir atsako i komiteto nariy klausimus. Komiteto posédziai yra atviri visuomenei, o
pirmininko pasisakymo irasai véliau paskelbiami Europos Parlamento ir ECB interneto svetai-
nése. Kiti ECB vykdomosios valdybos nariai taip pat pasisako komiteto posédziuose.

Norédami pasiekti jvairias auditorijas, Valdanciosios tarybos nariai dalyvauja daugelyje vieSy
renginiy. Vykdomosios valdybos ir Valdanciosios tarybos nariy kalbos bei Valdanciosios tary-
bos nariy interviu yra ne maZziau svarbios priemoneés aiSkinant ECB pozicija visuomenei.
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3.3. PINIGY POLITIKOS |GYVENDINIMAS

Trumpalaikéms pinigy rinkos palikany normoms tenka svarbus vaidmuo perduodant pinigy politikos
poveiki. Pinigy politika, reguliuodama Sias paliitkany normas, jvairiais biidais daro didele itaka rinkos
paliikany normoms, su i§laidomis susijusiems jmoniy ir namy ikiy sprendimams, pinigy kiekio poky-
¢iams ir galiausiai bendram kainy lygiui. Siame skirsnyje aprasoma, kaip ECB jgyvendina pinigy politi-
kos sprendimus reguliuodamas labai trumpalaikés pinigy rinkos dalies paliikany normas. Jame taip pat

akcentuojami pagrindiniai i§$iikiai, su kuriais nuo euro jvedimo susidiir¢ Eurosistema jgyvendindama
pinigy politikos sprendimus.

PINIGY POLITIKOS IR LIKVIDUMO VALDYMO ATSKYRIMAS

ECB likvidumo valdymui geriau suprasti reikia atskirti pinigy politikos pozicijos apibrézima nuo jos
faktinio jgyvendinimo. Kaip paaiskinta 3.1 skirsnyje, pinigy politikos strategija yra tam tikra reikalin-
gos informacijos apie ekonomika struktiira, kurios pagrindu priimami pinigy politikos sprendimai.
Remdamasi savo reguliaria ekonomine ir pinigy analize, Valdancioji taryba nusprendzia, koks pagrin-
diniy ECB paltkany normy lygis geriausiai padéty siekti kainy stabilumo. ECB vykdomoji valdyba yra
atsakinga uZ Siy pinigy politikos sprendimy igyvendinima. Pinigy politikos sprendimai igyvendinami
trumpalaikes pinigy rinkos paliikany normas orientuojant | Valdanc¢iosios tarybos nustatyta paliikany
normy lygi. Pagrindiniy ECB paltikany normy nustatymas ir informavimas apie tai, be abejo, yra labai
svarbios gairés rinkos dalyviams. Taciau vien to neuztenka, kad trumpalaikés rinkos palikany normos
tapty tokios kaip pagrindinés ECB palikany normos. I8 tiesy trumpalaikes palikany normas reguliuoti
taip pat padeda Eurosistemos likvidumo valdymas taikant operacing sistema.

Operacing sistema sudaro jvairios priemonés ir procediiros, kurias Eurosistema taiko pinigy politikos
sprendimams igyvendinti, t. y. kuriomis ji reguliuoja trumpalaikes pinigy rinkos normas. Tai, kad euro
zonos banky sistemai reikia likvidumo, todél ji yra priklausoma nuo Eurosistemos refinansavimo, yra
dar vienas svarbus veiksnys formuojant poveikj pinigy rinkos normoms. Tokios aplinkos salygomis
Eurosistema i$ tikryjy veikia kaip likvidumo teikéjas bankams, vykdydama atvirosios rinkos operacijas.
Taip ji valdo euro zonos banky sektoriaus likvidumo suma, sickdama sudaryti subalansuotas likvidumo
salygas ir kiek imanoma labiau priartinti trumpalaikes pinigy rinkos normas prie Valdanciosios tarybos
nustatyto palikany normy lygio.

Apibendrinant pazymétina, kad Eurosistema aiSkiai atskiria ECB valdanciosios tarybos sprendimus,
susijusius su pinigy politika, nuo §iy sprendimy jgyvendinimo naudojant pinigy politikos priemones.
Sis aiskus sprendimy dél pinigy politikos pozicijos ir jy igyvendinimo atskyrimas sumazina rizika, kad
ukio subjektai gali klaidingai manyti, jog trumpalaikiy pinigy rinkos normy kintamumas, sukeltas trum-
palaikiy ir nenumatomy likvidumo paklausos ir pasitilos svyravimy, yra Eurosistemos pinigy politikos
zenklai. Sis atskyrimas buvo ypaé svarbus 2007 m. rugpjicio pradzioje prasidéjusiy finansiniy rinky
neramumy metu, kartais labai kintant trumpalaikéms palikany normoms.

PINIGY POLITIKOS |GYVENDINIMO OPERACINE SISTEMA

Operacine¢ sistema, kurig Eurosistema naudoja pinigy politikos jgyvendinimui, pagrista Europos ben-
drijos steigimo sutartyje nustatytais principais. Sutarties 105 straipsnyje nustatyta, kad, siekdama savo
tiksly, Eurosistema ,,(...) veikia vadovaudamasi atvirosios rinkos ekonomikos su laisva konkurencija,
skatinancia veiksminga iStekliy paskirstyma, principu (...)*“.
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Buvo apibrézti dar keli svarbiis principai, kuriais vadovaujantis turéjo biiti sukurta operaciné sistema.
Pagrindinis iS jy - veiklos veiksmingumas. Veiklos veiksminguma galima apibrézti kaip sistemos ge-
béjima kiek imanoma greiciau ir tiksliau perduoti pinigy politikos sprendimy poveiki trumpalaikéms
pinigy rinkos palikany normoms. Kiti svarbils principai — biitinybé uztikrinti vienoda elgesj su visais
bankais ir taisykliy bei tvarkos visoje euro zonoje suvienodinimas. Dar vienas principas yra susijes su
decentralizuotu pinigy politikos igyvendinimu. Pinigy politikos operacijas paprastai jgyvendina nacio-
naliniai centriniai bankai. Galiausiai operacinei sistemai turi biiti taikomi paprastumo, skaidrumo,
saugumo ir sagnaudy efektyvumo principai.

Trumpalaikéms pinigy rinkos paliikkany normoms priartinti prie Valdanciosios tarybos nustatyto pali-
kany normy lygio ECB ir Eurosistema taiko tris priemones: 1) minimaliy privalomujy atsargy reikalavi-
mus, 2) atvirosios rinkos operacijas ir 3) nuolatines galimybes. Siomis priemonémis daroma jtaka euro
zonos banky sektoriaus likvidumo sumai, nuo kurios galiausiai priklauso pinigy rinkoje vyraujantis
trumpalaikiy palikany normy lygis®. Taigi Eurosistema veikia kaip likvidumo teikéjas ir per savo ope-
racing sistema padeda bankams be kliii¢iy ir organizuotai tenkinti likvidumo poreikius.

1. Bankams reikia tam tikros likvidumo sumos savo likvidumo poreikiams, atsirandantiems dél vadina-
muyjy autonominiy likvidumo veiksniy patenkinti. Sie veiksniai apima su pinigy politikos priemonémis
nesusijusius Eurosistemos balanso straipsnius’. Pagrindinis autonominis veiksnys yra banknotai apy-
vartoje. Be to, bankams reikalingas likvidumas privalomyjy atsargy reikalavimams jvykdyti. Bankai
privalo laikyti minimaliy privalomuyjy atsargy sumas Eurosistemoje. Minimaliy privalomuyjy atsargy
reikalavimas sukuria euro zonos banky sektoriaus struktirini likvidumo poreikj. Minimaliy privalo-
mujy atsargy reikalavimai nustatomi kiekvienai institucijai atsizvelgiant i jos balansa. Siuo metu apie
6 000 banky privalo laikytis minimaliy privalomujy atsargy reikalavimy. Bendras euro zonos banky
sektoriaus likvidumo poreikis vidutiniSkai sudaro apie 450 mlrd. eury. Visi vienos dienos minimaliy
privalomyjy atsargy reikalavimai Siuo metu sudaro apie puse $ios sumos.

Pagrindiné privalomyjy atsargy sistemos funkcija yra stabilizuoti pinigy rinkos palikany normas. At-
sargy reikalavimus biitina vidutiniSkai vykdyti per atsargy laikymo laikotarpi, t. y. laikotarpj, imama
skaiciuojant, kaip bankai laikosi privalomyjy atsargy reikalavimo. Laikymo laikotarpis paprastai pra-
sideda kita antradienj po Valdanciosios tarybos posédzio, kuriame numatyta jvertinti pinigy politikos
pozicija. Vidurkio mechanizmas pagristas nuostata, kad atsargy laikymas vieng i§ laikotarpio dieny
i§ esmés yra artimas atsargy laikymo bet kuria kita atsargy laikymo laikotarpio dieng pakaitalas. Tai
reiSkia, kad pavienémis dienomis privalomosios atsargos gali svyruoti, nes dienos likvidumo svyravimai
yra galiausiai i§lyginami. Dél minimaliy privalomyjy atsargy banky sektorius i$laidy nepatiria, nes uz
ju laikyma Eurosistema atlygina pagal pagrindiniy refinansavimo operacijy atitinkamu atsargy laikymo
laikotarpiu vidutine ribing norma.

8 Eurosistemos pinigy politikos sistemos i§samia apzvalga zr. ECB , The implementation of the monetary policy in the euro area®,
atnaujinta 2007 m. rugséjo mén.

° Taip pat zr. 2002 m. geguzés men. ir 2008 m. sausio mén. ECB ménesiniy biuleteniy straipsnius atitinkamai ,, The liquidity management
of the ECB* ir ,,The Eurosystem’s experience with forecasting autonomous factors and excess reserves®.
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1 lentelé. Eurosistemos atvirosios rinkos operacijos ir nuolatinés galimybés

‘ Sandorio rasis ‘ ‘

Pinigu politikos operacijos ‘ Likvidumo didinimas | Likvidumo mazinimas | Terminas ‘ Daznumas

Atvirosios rinkos operacijos

Pagrindinés refinansavimo operacijos Grijztamieji sandoriai - Viena savaité Kas savaite
Tlgesnés trukmés refinansavimo operacijos  Grjztamieji sandoriai - Trys ménesiai Kas ménesj
Koreguojamosios operacijos Griztamieji sandoriai ~ Terminuotyjy indéliy ~ Nestandartizuota Nereguliariai

pritraukimas

Nuolatinés galimybés

Ribinio skolinimo galimybé Griztamieji sandoriai - Viena naktis Sandorio Saliy
nuoziiira

Indéliy galimybe Indéliai Viena naktis Sandorio $aliy
nuoziiira

2. Atvirosioms rinkos operacijoms tenka svarbiausias vaidmuo formuojant euro zonos banky sekto-
riaus likvidumo salygas ir reguliuojant trumpalaikes pinigy rinkos palikany normas. Atvirosios rinkos
operacijos atliekamos decentralizuotai — jas koordinuoja ECB, taciau sandorius atlieka nacionaliniai
centriniai bankai.

Eurosistemoje atlickamos trijy riiSiy operacijos: i) pagrindinés refinansavimo operacijos (PRO), ii) ilges-
nés trukmes refinansavimo operacijos (ITRO) ir iii) koreguojamosios operacijos (KO) (zr. 1 lentelg).

Per PRO ir ITRO Eurosistema skolina bankams léSas. Skolinama nustatyta trumpa laikotarpj bankams
pateikus uzstata, taip apsaugant Eurosistema nuo finansinés rizikos (zr. 3 intarpa). Eurosistema, vyk-
dydama atvirosios rinkos operacijas, per diena vidutiniSkai paskolina i§ viso apie 450 mlrd. eury euro
zonos banky sektoriui. Eurosistemos operacijos yra daug didesnés negu kity pagrindiniy centriniy
banky atliekamos operacijos.

Tiek PRO, tick ITROyra atliekamosreguliariai. PRO vykdomos kas savait¢ kintamuyjy palikany aukcio-
ny forma, taikant minimalia siilloma palikany norma ir vienos savaités terming. Kintamyjy paltikany
aukcionuose, kuriuose nustatoma minimali sitiloma paliikany norma, bankai gali teikti pasitilymus su
keliomis skirtingomis palikany normomis, lygiomis arba didesnémis, negu i§ anksto paskelbta minimali
sitiloma paltikany norma. LéSos pirmiausia paskirstomos didziausiy palikany normy pasitilymams, po
to antriems pagal dydi pasiiilymams ir taip toliau, kol paskirstoma visa suma. Palikany norma, uz kuria
skiriama paskutiné sumos dalis, tampa ribiné, o kita sumos dalis pasiiilymams paskirstoma proporcin-
gai. ITRO vykdomos kas ménesi kintamyjy paliikany konkursy forma taikant trijy ménesiy termina.
Kitaip negu PRO, per ITRO didinamo likvidumo suma yra i§ anksto nustatoma. Siose operacijose
Eurosistema palikany neformuoja. PRO ir ITRO gali dalyvauti daug ivairiy banky - i§ viso dalyvauja
apie 1 700 banky. Tai yra pakankamai daug, palyginti ir su kity pagrindiniy centriniy banky operacine
sistema.

KO néra jprasta priemoné likvidumui didinti arba mazinti, taciau prireikus atliekamos ir §ios operaci-
jos. Kad jos biity lankscios ir greitai atliekamos, netaikomi termino ir atlikimo daznumo reikalavimai,
todél jas galima pritaikyti jvairioms situacijoms. Kadangi tokius konkursus reikia jvykdyti greitai (pa-
prastai per 90 min. nuo operacijos paskelbimo), tik nedaugelis banky gali jose dalyvauti (Siuo metu apie
130 banky). Koreguojamosiomis operacijomis siekiama su$velninti netikéty likvidumo banky sektoriu-
je svyravimy poveiki palikany normoms.
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Nuolatinés galimybés -
trumpalaikiy paliikany normy
virSutiné ir apatiné ribos

Eurosistemos operaciné
sistema veikia gerai

M

3. Eurosistemoje bankams taip pat siilomos dvi nuolatinés galimybés — ribinio skolinimosi galimybé ir
indéliy galimybé (zr. 1 lentele). Siomis galimybémis sukuriamas ,koridorius“ (paprastai = 100 baziniy
punkty) apie minimalia siiloma paliikany norma. Jis riboja vienos nakties palikany normos (trum-
palaikés pinigy rinkos palikany normos) svyravimus. Ribinio skolinimosi galimybé yra vir§utiné riba.
Ja gali pasinaudoti bankai norédami uz tinkama uzstata padidinti vienos nakties likviduma. Indéliy
galimybe yra apatiné riba. Ja bankai gali pasinaudoti norédami padéti vienos nakties indélius Eurosis-
temoje.

PINIGY POLITIKOS [GYVENDINIMAS NUO EURO |[VEDIMO

Nuo euro jvedimo Eurosistemos pinigy politikos igyvendinimo operaciné sistema veikia gerai. Pasiek-
tas pagrindinis veiklos tikslas — orientuoti labai trumpo laikotarpio pinigy rinkos palikany normas
taip, kad jos tapty artimos minimaliai siilomai PRO normai, kuria nustato Valdancioji taryba. Be to,
patirtis parod¢, kad operaciné sistema yra stabili ir atspari netgi tokiy ypac sudétingy situacijy metu
kaip, pavyzdZziui, tikstantmeciy sandiira, teroristiniai iSpuoliai 2001 m. rugséjo 11 d. arba finansy rinky
svyravimai 2007-2008 m. N¢ vienoje i§ iSvardyty situacijy Eurosistemai nereikéjo imtis ypatingy opera-
cinéje sistemoje nenumatyty priemoniy.

EUROSISTEMOS UZSTATO SISTEMA

Atsizvelgiant j centriniy banky praktika visame pasaulyje, visos Eurosistemos likvidumo didi-
nimo operacijos turi biiti uztikrintos atitinkamu uzstatu, kad Eurosistema biity apsaugota nuo
nuostoliy. Kartu uzstato sistema turi uztikrinti, kad jvairiis bankai turéty pakankama uzstata
tam, kad Eurosistema galéty padidinti likviduma, jos manymu, reikiama suma. Todé¢l Eurosis-
tema pripazista didel¢ turto formy, kaip tinkamo uzstato, jvairove'. Neseniai Sis Eurosistemos
uzstato sistemos aspektas buvo placiai pripazintas, kadangi tai buvo vienas i§ stabilizuojanc¢iy
veiksniy pastaryjy finansy rinky neramumy metu. IS tiesy tai uztikrino, kad bankai turéjo pa-
kankama uzstata, kad galéty vykdyti Eurosistemos atvirosios rinkos operacijas. Siame intarpe
trumpai apzvelgiama Eurosistemos uzstato sistema ir per pastaruosius devynerius su puse mety
atliktus pagrindinius jos patobulinimus.

1998 m. pradeéta taikyti dviejuy lygiy uZstato sistema, uZztikrinanti sklandy peréjima prie pinigy
sajungos. Dviejy lygiy uzstato sistema reiske, kad tinkamas turtas buvo skirstomas i dvi gru-
pes — lygius. Taip buvo siekiama prisitaikyti prie EPS pradzioje egzistavusiy finansiniy struk-
tiiry skirtumy tarp valstybiy nariy. Pirmojo lygio turta sudaré antrine rinka turincios skolos
priemonés, atitinkancios visai euro zonai taikomus tinkamumo kriterijus, o antrojo lygio turtas
apémeé turta, kuris buvo svarbus tam tikroms nacionalinéms finansy rinkoms ir banky siste-
moms ir kuris atitiko tik nacionalinius tinkamumo kriterijus. I§ esmeés visa turta buvo galima
naudoti operacijoms tarp $aliy visoje euro zonoje. Si sistema Eurosistemoje veiké gerai ir
pasirod¢ galinti susidoroti su laikinai labai padidéjusiu uzstato poreikiu kilus jtampai rinkose
(pvz., tikstantmecio sandiiroje).

Taciau tokia dviejy lygiy uzstato sistema turéjo ir trikumy. Pavyzdziui, buvo manoma, kad
tai, jog tam tikros turto kategorijos buvo tinkamos uZstatui tik tam tikrose Salyse, galéjo pa-

! Zr. 2007 m. rugséjo mén. i§ dalies pakeisto ECB leidinio ,,The implementation of monetary policy in the euro area“ 6 skyriy. Jame
iSsamiai aptarta Eurosistemos kredito operacijoms tinkamo turto tinkamumo kriterijai ir rizikos kontrolés priemonés.
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kenkti vienodoms galimybéms euro zonoje, o tai — vienas i§ svarbiausiy Eurosistemos pinigy
politikos sistemos principy. Dél Sios priezasties ir po dviejy vieSy konsultacijy (atlikty 2003 m.
birzelio mén. ir 2004 m. geguzés mén.) Eurosistema nusprendé sukurti bendra uzstato sistema
(vadinamajj bendrajj sarasa), kuri biity taikoma visoms Eurosistemos likvidumo didinimo ope-
racijoms. Tokio bendro saraso tikslas buvo dar labiau padidinti uzstato sistemos veiksminguma.
Bendras saraSas buvo jgyvendintas dviem etapais. Pirmojo etapo metu, kuris baigtas 2005 m.
geguzés meén., atlikti tam tikri su antring rinka turinciu turtu susije pakeitimai®. Antrojo eta-
po metu 2007 m. sausio mén. antrinés rinkos neturintis turtas ir kredito reikalavimai (banko
paskolos) tapo tinkamu uzstatui turtu visose euro zonos Salyse. Tac¢iau dél techniniam pasiren-
gimui bitino laiko visiSkai integruota kredito reikalavimy sistema bus galima naudotis tik nuo
2012 m. sausio mén.?

Tai, kad Eurosistemos kredito operacijoms kaip uzstatas buvo priimamos jvairios turto katego-
rijos, reiskia, jog nebuvo imanoma visoms turto kategorijoms taikyti vienody tinkamumo kri-
terijy. Todel i§ esmés taikomi dviejy tipy tinkamumo kriterijai ir rizikos kontrolés priemonés*.
Vieni taikomi antrine rinka turin¢iam turtui, kiti — antrinés rinkos neturin¢iam turtui. Taciau
abi kriterijy grupés uztikrina palyginama Eurosistemos apsauga nuo rizikos. Kaip uzstatas pri-
imamas tik aukStos kredito kokybés turtas. Antrine rinka turinciam turtui taikomi tinkamumo
kriterijai buvo pakankamai bendro pobiidzio, todél uzstato sistema gali reaguoti | naujoves
rinkoje ir stebi rinkos pokycius. Plétojantis finansy rinkoms, ateityje ir toliau bus apibréziami
tinkamumo kriterijai ir rizikos kontrolés priemonés.

2007 m. tinkamo uzstato vidutiné verté buvo 9,5 trilijono eury arba 73% daugiau negu 1999 m.
(5,5 trilijono eury). Kalbant apie uzstato sudétj, valdzios sektoriaus skola sudaré 49% visos
sumos, o antring rinka turincio jkaito kita dalj sudare kredito istaigy iSleistos uztikrintos ir
neuztikrintos obligacijos (atitinkamai 12% ir 17%), imoniy obligacijos (9%), turtu uztikrinti
vertybiniai popieriai (8%) ir kitos obligacijos, tokios kaip supranacionaliniy institucijy isleis-
tos obligacijos (4%). Apie 12% viso $io tinkamo turto, t. y. 1,1 trilijono eury, 2007 m. deponuoti
Eurosistemai. Deponuoto turto sudétis skiriasi nuo euro skolos rinky sudéties, kadangi ban-
kai linke pervesti maziau likvidy uzstata Eurosistemos kredito operacijoms. 2007 m. vidutiné
kredito reikalavimy apimtis sudaré 10% viso pateikto uzstato. Taciau Sio papildomo uZstato
Saltinio potencialas iki galo dar nepanaudotas, kadangi kredito reikalavimy, kuriy kreditin-
guma galima jvertinti, nuosekliai didéja. Tarpvalstybinis uzstato naudojimas, t. y. kai sandorio
Salis i§ tam tikros euro zonos Salies naudoja uZstata i§ kitos euro zonos Salies, yra dar vienas
pazangos finansy integracijos srityje rodiklis. 2007 m. 51% uzstato panaudota tarpvalstybiniu
mastu (1999 m. - 12%).

Pakeitimai buvo $ie: i) i§ tinkamo turto saraSo isbraukti nuosavybés vertybiniai popieriai, ii) tiksliai apibréztos nereguliuojamos
rinkos, priimtinos Eurosistemai uzstato valdymo poziiiriu, iii) patobulintas kriterijus dél kredito istaigy isleisty skolos priemoniy,
iv) itrauktos skolos priemonés, kurias i§leido Europos ekonominei erdvei nepriklausanciose G10 Salyse jsteigtos jstaigos, eurais.
Pasirengimo laikotarpis uzsites, kadangi reikia sukurti operacines sistemas ir kredito reikalavimy nustatymo, vertinimo ir panaudoji-
mo procediiras, nes jos keliais svarbiais aspektais skiriasi nuo antrine rinka turinciy priemoniy. D¢l jy jvairovés kredito reikalavimai
néra pakankamai sunorminti ir nevienodas jy dokumentavimas. Paprastai jie neturi kredito agentiry teikiamy kredito jvertinimy,
iSorés kainos $altiniy, jiems gali biti taikomi teisiniai draudimai dél pardavimo kitoms Salims. Be to, nelengva patikrinti, ar tam tikra
paskola tebegalioja. 2006 m. Eurosistema sukaré kredito vertinimo sistema, kad papildomi kredito vertinimo Saltiniai (kitokie negu
vertinimo agentiiros) galéty tvarkyti naujesnes turto kategorijas bendrajame sarase.

Rizikos kontrolés priemonés taikomos Eurosistemos likvidumo didinimo operacijy uztikrinamajam turtui, kad apsaugoty Euro-
sistema nuo finansiniy nuostoliy rizikos, jeigu uztikrinama turta reikéty parduoti bankui nejvykdzius sipareigojimy. Eurosistema
taiko minimalius reitingo reikalavimus visiems emitentams ir turtui, atitinkancius ,,viena A-“ reitinga — tai Eurosistemos nustatytas
orientacinis jvertinimas grieztiems kredito standartams. Daugiau apie tai zr. ECB ,,The implementation of monetary policy in the
euro area”, su pakeitimais 2007 m. rugséjo mén.

-
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Operacinés sistemos patobulinimas

Kintamuyjy paliikany normy konkurso
tvarkos jvedimas

m

11 pav. Pagrindinés ECB palikany normos 12 pav. Paskirstymo santykio kaita

ir EONIA nuo 1999 m. sausio mén. 1999 m. sausio mén.-
2006 m. lapkricio mén.
(procentais) (pasitilymai, procentais)
= ribinio skolinimosi norma = paskirstymo santykis
""" indéliy norma eseee 2000 m. birzelio mén.: peréjimas prie kintamujy paliikany
e pagrindiniy refinansavimo operacijy ribiné norma konkurso tvarkos
minimali siiloma norma ==== 2004 m. kovo mén.: operacinés sistemos pakeitimai
..... EONIA
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3,50 [J==i; 13,50 !
3,00 [ - 3,00 H
2,50 2,50 40 i 40
2,00 EmE-r R 2,00 !
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Saltinis: ECB. Saltinis: ECB.

Pastaba: PRO (uz kurias atsiskaityta iki 2000 m. birzelio 28 d.)
norma - tai fiksuotyjy palikany konkursuose taikoma norma.
Operacijoms, uz kurias atsiskaityta po minétos dienos, taikoma
norma - tai kintamyjy palikany konkursuose taikoma minimali
siiloma norma.

Kaip matyti i§ 11 pav., vienos nakties rinkos palikany norma (EONIA) ! i§ esmés visa laika buvo artima
minimaliai siilomai normai. Be to, i§ §io pav. matyti, kad abiejy nuolatiniy galimybiy palikany normos
sudaro EONIA virSuting ir apating ribas. Paveiksle parodyti svyravimai rodo laikinai susidariusias
jtemptas ir nejtemptas likvidumo salygas pinigy rinkoje. Eurosistemos pinigy politikos sistemos veiks-
mingumas tam tikra prasme tapo pavyzdziu, paskatinusiu juos taip pat nustatyti virSutine ir apating
ribas — ,,koridoriy“, kitiems centriniams bankams.

Nuo 1999 m. atliktas sistemos patobulinimas i tiesy buvo reikalingas siekiant uZtikrinti, kad operaciné
sistema veikty sklandziai. Per pastaruosius devynerius su puse mety atlikti trys patobulinimai.

Pirmas - 2000 m. birZelio mén. jdiegta kintamuyjy palikany konkurso tvarka, pakeitusi fiksuotyjy palt-
kany konkurso tvarka, taikyta nuo pinigy sajungos sukirimo. Sis pakeitimas nereiské visos operacinés
sistemos pakeitimo, nes sistemoje numatyta galimybé vykdyti tiek kintamuyjuy, tiek fiksuotyjy palikany
konkursus. Kintamyjuy paltikany konkurso tvarka buvo idiegta dél to, kad Eurosistemos operacijose
buvo pernelyg didelis paklausos pervirsis (tai ypac¢ suintensyvéjo 2000 m. pirmajj pusmetj). Tai tokia
situacija, kai bankai per PRO pateikia didelius pasitilymus ir juos toliau didina. Tokiais atvejais labai
sumazeja santykis tarp paskirstomos sumos ir pasiiilymy sumos (zr. 12 pav.). Pernelyg didelis paklausos
pervirSis atsirasdavo tada, kai bankai tikédavosi, kad artimiausiu atsargy laikymo laikotarpiu didés
pagrindinés ECB palukany normos. IS tiesy, kai biidavo tikimasi, kad pakils palukany normos, vienos
nakties rinkos palikany norma padidédavo iki numatyto lygio, t. y. vir§ PRO taikomo fiksuoto lygio'.
Bankams tai buvo labai stipri paskata gauti 1Sy per PRO, dél to susidarydavo pernelyg didelis paklau-
SOS pervirsis.

"EONIA reiskia ,euro vienos nakties indekso vidurkis“ ir yra euro tarpbankinéje rinkoje vienos nakties vyraujanciy palikany normy
matas.

! Fiksuotyjy palikany konkurso atveju ECB nustato palikany norma i§ anksto, o bankai sitllo pinigy suma, kuria nori pervesti uz fiksuota
paliikany norma. Suma pasiiilymams paskirstoma proporcingai.
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13 pav. EONIA standartinis nuokrypis per atsar- 2000 m. birzelio 8 d. ECB Valdanéioji taryba nu-
gy laikymo laikotarpj (kasdienis) nuo 2004 m. dé birzelio 28 d. vietoi fiksuotui lik
balandzio mén. iki 2007 m. sausio mén. sprenncie BIrZe 10 Ny .1. Suf) 1}].1! I.)a ! agq
(bazinias punkiais) konkurso tvarkos PRO pradeéti taikyti kintamuyjy
palikany konkurso tvarka. Valdancioji taryba taip
= visas atsargy laikymo laikotarpis . P P .
..... dienos pries paskuting PRO pat nusprendé nustatyti minimalia Siose operaci-
====dienos po paskutinés PRO jose sitiloma norma ir taip informuoti apie pini-
gu politikos pozicija. Minimaliai siilomai normai
teko ta pati funkcija, kokia pries tai teko fiksuoty-
ju palikany konkursuose taikomai normai. Pradeé-
jus taikyti nauja konkurso tvarka, i§ karto buvo is-
spresta per dideliy pasiiillymy teikimo problema.

Antras - peréjimas prie kintamyjy palikany kon-
kurso tvarkos neapsaugojo Eurosistemos nuo
situacijos, kai siiloma per maza suma. Tai tokia
situacija, kai banky pasiilymy bendra suma yra
mazesné, negu paskirstyti numatyta suma. Tokiu
atveju yra rizika, kad atsargy laikymo laikotarpio pabaigoje bankams gali pritriikti likvidumo ir jiems
gali tekti pasinaudoti ribinio skolinimosi galimybe, taip padidinant vienos nakties rinkos palikany
norma. Nuo 2001 m. bankams tikintis, kad ECB sumazins pagrindines paliikany normas, pasiilymy
suma buvo nepakankama aStuonis kartus. Vyraujant lukes¢iams, kad palikany normos sumazés per
atsargy laikymo laikotarpi, vienos nakties rinkos palikany norma sumazédavo iki numanomo lygio,
t. y. bidavo mazesné negu minimali sitloma norma. D¢l to bankai biidavo maziau suinteresuoti gauti
lésy per PRO.

Saltinis: ECB.

Siekdama uzkirsti kelig tam, kad lukesciai, jog keisis pagrindinés ECB paltikany normos, daryty jtaka
banky pasiiilymams einamuoju atsargy laikymo laikotarpiu, 2003 m. sausio mén. Valdancioji taryba nu-
sprendé atlikti du operacinés sistemos pakeitimus nuo 2004 m. kovo mén. Pirmas pakeitimas — atsargy
laikymo laikotarpiai pakeisti taip, kad visada prasidéty po Valdanciosios tarybos posédzio, kuriame i$
anksto numatoma jvertinti ménesio pinigy politikos biiklg. Nuolatinés galimybés paltikanos buvo pa-
keistos naujo atsargy laikymo laikotarpio pradZioje. Antras pakeitimas - PRO terminas sutrumpintas
nuo dviejy iki vienos savaités. Tai reiske, kad PRO nepateks | du gretimus atsargy laikymo laikotarpius.
Sie pakeitimai buvo atlikti sklandziai, o bankai greitai prisitaiké prie naujy pasiiilymo teikimo salygy.

Priderinus atsargy laikymo laikotarpius prie Valdanciosios tarybos posédziy grafiko, laiko tarpas nuo
paskutinés PRO tam tikra atsargy laikymo laikotarpj iki to laikotarpio paskutinés dienos vidutiniskai
pailgéjo iki $esiy darbo dieny. Iki 2004 m. kovo mén. jis kisdavo nuo vienos iki $esiy dieny. Salutinis po-
veikis buvo tai, kad kai kuriy laikotarpiy pabaigoje susidarydavo didelis likvidumo nesubalansuotumas,
o tai Siek tiek padidindavo vienos nakties rinkos palikany normy kintamuma. Reaguodamas i tai, nuo
2004 m. spalio mén. ECB daZniau neutralizuodavo atsargy laikymo laikotarpiy pabaigoje susidaranti
didelj likvidumo nesubalansuotumg paskuting laikotarpio dieng atlikdamas koreguojamasias opera-
cijas. Tai padédavo ECB sumazinti paskuting atsargy laikymo laikotarpio savaite kartais padidéjusi
paliikany normy kintamuma (zr. 13 pav.).
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Pastarojo meto finansiniy
neramumy sukelti iSbandymai
operacinei sistemai

Nereikéjo operacinés sistemos
struktariniy pakeitimy

n
i

2007 m. rugpjicio men. prasidéje finansy rinky neramumai, kai JAV hipotekos paskoly didesnés rizikos
skolininkams krizé paveiké euro zonos pinigy rinka, yra iki Siol sunkiausias iSbandymas Eurosistemos
operacinei sistemai. Siuo neramiu laikotarpiu Eurosistemos operaciné sistema ir toliau veiké gerai ir
buvo i$saugotas sugebéjimas reguliuoti vienos nakties norma (zr. 11 pav.).

Siekdamas pakreipti vienos nakties norma, kad ji biity artima minimaliai siillomai normai, kilus finan-
siniams neramumams ECB émé taikyti keturiy rasiy priemones'2.

Pirma, buvo pakeistas laikas, kada atsargy laikymo laikotarpiu didinamas likvidumas pasinaudojant
PRO ir KO. Prie§ neramumus ECB didindavo likviduma tolygiai viso laikotarpio metu, ta¢iau neseniai
prasidéjus finansy rinky kintamumui, jis padidino likviduma atsargy laikymo laikotarpio pradzioje,
sudarydamas bankams galimybe patenkinti minimaliy privalomuyjy atsargy reikalavimy didesne¢ dali
dar laikotarpio pradzioje. Bendra teikiamo likvidumo suma nepasikeité: Eurosistema siekia padidinti
likviduma tiek, kad bankai galéty iki galo jvykdyti privalomyjy atsargy reikalavimus.

Antra, refinansavimo suma, kurig Eurosistema suteikia ilgesnes trukmeés refinansavimo operacijomis,
buvo padidinta, o vienos savaités pagrindinémis refinansavimo operacijomis suteikiama suma — atitin-
kamai sumazinta. Dél to padidéjo galiojanciy pinigy politikos operacijy vidutinis terminas.

Trecia, kartais buvo taikoma speciali konkurso tvarka suteikiant visa prasSoma suma, ypac siekiant su-
mazinti itampa rinkoje mety pabaigoje. Taikant tokia tvarka, tais atvejais, kai bidavo sunku nustatyti
likvidumo poreikio dydj ir reikéjo atlikti koreguojamasias operacijas susidariusiam likvidumo pertek-
liui sumazinti, rinka pati galéjo nustatyti, kokio dydzio suma bus paskirstoma.

Taikant $iy trijy rusiy priemones, ECB pavyko kontroliuoti trumpalaikes pinigy rinkos paliikany normas.
Atlikus pakeitimus nereikéjo daryti Eurosistemos operacinés sistemos struktiiriniy pakeitimy pinigy po-
litikai toliau igyvendinti. Nereikéjo keisti ir uzstato sistemos, kuri atliko svarby vaidmenj sutvirtinant
pinigy rinkos funkcionavima.

Galiausiai ECB ir Federaliniy rezervy sistema susitaré del valiuty apsikeitimo linijos, reikalingos Fe-
deraliniy rezervy sistemos JAV doleriy terminuoto skolinimosi aukcionuose galimybei teikti. ECB
kelis kartus teiké galimybe terminuotai skolintis aukcionuose JAV doleriais ir taip Federaliniy rezervy
sistemos vardu suteiké likvidumo JAV doleriais euro zonos bankams.

Apibendrinant, patirtis parod¢, kad Eurosistemos operacinés sistemos lankstumas ir pinigy politikos
igyvendinimui taikomy priemoniy ir procediiry jvairove yra veiksmingi.

Kalbant apie pinigy politikos jgyvendinima, svarbu paminéti, kad, regulivodama trumpalaikes pini-
gu rinkos paliikany normas, pinigy politika daro didele jtaka rinkos paliikanoms ir jvairiais budais
sprendimams del i§laidy ir investavimo, pinigy kiekio ir galiausiai kainy lygio kitimui. Procesas, kaip
sprendimai dél pinigy politikos daro poveikj ekonomikai, o ypac kainy lygiui, yra vadinamas pinigy po-
litikos poveikio perdavimo mechanizmu. Laikui bégant §is sudétingas procesas gali kisti ir gali iSrysSkeéti
skirtumai tarp $aliy. 4 intarpe pateikti euro zonos empiriniai duomenys.

12 Taip pat zr. 2008 m. geguzés mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnj ,, The Eurosystem’s open market operations during the recent
period of financial market volatility“.
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PINIGY POLITIKOS PERDAVIMO MECHANIZMAS

Vertinant euro zong, empiriniai duomenys parode¢, kad pinigy politikos perdavimo mechaniz-
mas visose euro zonos Salyse veikia i§ esmés panaSiai. Bankams tenka pagrindinis vaidmuo
perkeliant politikos palikany normos pokycius i banky skolinimo normas, atsizvelgiant | didele
imoniy ir namy tkiy priklausomybe nuo banko paskoly ir vis dar palyginti nedidele euro zonos
akcijy rinkos kapitalizacija. Vis dar egzistuojantys specifiniai Saliy skirtumai daugiausia susije
su naujy finansiniy produkty ir naujy Zaidejy atsiradimu, kintanciu konkurencijos tarp banky
pobudziu ir skirtingu finansy rinky integracijos atskirose euro zonos Salyse lygiu.

Visoje euro zonoje klasikiniam palikany normos kanalui tenka svarbiausias vaidmuo perduo-
dant pinigy politikos impulsus ekonomikai. Kiti euro zonai svarbiis kanalai yra pinigai, kreditas
ir likesciai (Zr. A pav.)'.

Kalbant apie palikany normos, pinigy ir kredito kanalus, ECB ir Eurosistemos atliktos analizés
parodé, kad nuo 1999 m. euro zonoje vyko sparti konvergencija. Ta¢iau tarp Saliy vis dar egzis-
tuoja skirtumai lyginant banky palikany normy lygius ir svyravimus. Taip pat yra pozymiy, kad
rinkos paliikany poveikis banko palikany normoms dar néra visiskai vienalytis.

I$ B ir C pav. matyti, kokio masto skirtumai egzistuoja tarp Saliy. Stulpeliuose palyginti paskoly
namy dkiams ir jimonéms paltikany normy pokyciai Salies lygiu su 3 mén. EURIBOR poky¢iais
2003-2008 m. (zr. B ir C pav. 13 stulpelj). Jy atveju turimi suderinti duomenys apie banky pa-
likany normas. Visisko poveikio atveju banky paliikany normy poky¢iai turéty atitikti rinkos
palikany normy poky¢ius. Taciau i§ turimy duomeny matyti, kad jvairiose Salyse banky atsakas
i rinkos paltikany normy pokycius labai skiriasi ir tik kai kuriais atvejais jis supanaséja. Kal-
bant apie banky palikany normy pokycius, turimi duomenys rodo, kad bégant laikui didesne
konvergencija pasiekta paskoly namy tikiams bastui jsigyti atveju, palyginti su trumpalaikémis
paskolomis nefinansinéms korporacijoms (ar su kitomis produkty kategorijomis).

Tikétina, kad konkurencija finansiniy paslaugy sektoriuje, banky ir klienty santykiai, kredito sutarciy
trukmei teikiama pirmenybé ar paliikany normy kintamumas, rizikos priedai ir faktinio palikany nor-
my keitimo administracinés islaidos paveiks pinigy politikos veiksmy veiksminguma per jy jtaka banky
skolinimo palikany normy poveikiui®.

! I§samiau pinigy politikos perdavimo mechanizmai aptarti 2000 m. birzelio mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnyje ,,Monetary
policy transmission in the euro area“ ir ECB brosiiiroje ,, The monetary policy of the ECB¥, 2003. Taip pat zr.: Kashyap A. K. ir Stein
J. C. ,What Do a Million Observations on Banks Say About the Transmission of Monetary Policy“, The American Economic Review,
Vol. 90, Nr. 3, 2000, p. 407-428.

Tai patvirtina ir ekonometriniai tyrimai. Be kity, taip pat zr.: Sander H. ir kt. ,Convergence in euro-zone retail banking? What
interest rate pass-through tells us about monetary policy transmission, competition and integration®, Journal of International Money
and Finance, 23, 2004, p. 461-492; de Bondt G. , Interest rate pass-through: Empirical results for the euro area®, German Economic
Review, 6 (1), 2005, p. 37-78 ir Kok Syrensen C. ir kt. ,Bank interest rate pass-through in the euro area: A cross-country comparison®,
ECB Working Paper Nr 580, 2006.

3 Zr. ECB ,Differences in MFI interest rates across euro area countries*, 2006 m. rugséjo men.
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A pav. Pinigy politikos perdavimo mechanizmo sch

Oficialioji palikany

Pinigy ir kredito
kanalas

Pinigy kiekio (pinigy likucio)
likesciai ir kredito junginiai
(neapibréZ Banky paliikany normos

Paltikany normy

kanalas

Rinkos paliikany
normos Valiuty kursai
Turto kainos

Y
Turto efektas

Darbo uZmokescio
ir kainy nustatymas

Saltinis: ECB.

B pav. Paskoly namy akiams bastui

isigyti palikany normy pokyciai

(procentiniais punktais)

= 2003 m. sausio mén.—2005 m. gruodzio mén.
w2006 m. sausio mén.—2008 m. sausio mén.

25 2,5
2,0 2,0
15 - - 1,5
1.0 1,0
0,5 i 0,5
0,0 0,0
sETTTTELET R R T
- | Ll | LERLE | | ,
21,0 (B 1 1,0

-15 T T -1,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1 Belgija 6 Prancizija 11 Portugalija
2 Vokietija 7 Italija 12 Suomija

3 Airija 8 Liuksemburgas 13 3 meén.

4 Graikija 9 Nyderlandai EURIBOR
5 Ispanija 10 Austrija

Saltinis: ECB.

Pastaba: paskoly namy tikiams bistui jsigyti palikany normos
yra kintamosios ir nustatytas pradinis fiksavimo laikotarpis
iki 1 m.

ECB
Meénesinis biuletenis
i ' ECB 10-metis

Pasiiila ir paklausa prekiy ir darbo rinkose

Kainy poky¢iai

v

Pajamy efektas

Importo kainos

C pav. Paskoly nefinansinéms

(procentiniais punktais)

w2003 m. sausio mén.—2005 m. gruodzio mén.
w2006 m. sausio mén.—2008 m. sausio mén.

25 25
2,0 2,0
1.5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 I I = 0,0
D ] LB i
-1,0 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13
1 Belgija 6 Pranciizija 11 Portugalija
2 Vokietija 7 Ttalija 12 Suomija
3 Airija 8 Liuksemburgas 13 3 mén.
4 Graikija 9 Nyderlandai EURIBOR
5 Ispanija 10 Austrija

Saltinis: ECB.

Pastaba: taikytos kintamosios palikany normos didesnéms
negu 1 min. eury paskoloms nefinansinéms korporacijoms. Nu-
statytas pradinis fiksavimo laikotarpis iki 1 m.



Atsizvelgiant | svarby vaidmeni, kuris, skolinant D pav. Nefinansiniy korporacijy skolos ir
namy tkiams ir jmonéms, tenka bankams, euro
zonai yra svarbus kredito kanalas, nors jo svarba (1999 m. ir 2006 m.)
jvairiose euro zonos $alyse ir nevienoda®. Paprastai

BVP santykis

v . . .. 1999 m.
$is kanalas apima balansa ir banky skolinima?. e 2006 1.
160 160
Kalbant apie balanso kanalg, analizé parode, 140 0
S . o . 120 120
kad kai kuriose euro zonos Salyse likvidumo ir |, I I 100
pinigy srauty poveikis svarbus, o kitose Saly- 80 || i I |30
o e i 60 lil-ull- SN BH || |\R8 (B | SN
se jis visiSkai nereik§mingas®. Balanso kanalo (W0 M0 W 0 B0 BB R0 0L R0 B 40
svarba netiesiogiai matyti analizuojant tarp 20 (§i|- §I| ”II” S (BN (/5§ ('SR |BN |8 | §EU
N H 1 H M1 1 1 ini 0 — r~— o~ o~ o o~ o o o T 0
Saliy egzistuojancius skirtumus nefinansiniy T 'n'8'a'5°6°7'8 .0 W
korporacijy skolinimosi masto aspektu arba 1 Belgija 5 Ispanija 9 Austrija
ju finansavimo Saltiniy pobudzio aspektu. IS 2 Vokietija 6 Pranciizija 10 Portugalija
3 Airija* 7 Italija 11 Suomija

D pav. matyti, kad euro zonos Salys skiriasi pa-
gal imoniy skolos lygi. Panasu, kad kai kurio-
se §a1yse imonés jautriau reaguoja 1 pa]ﬁkanq Saltiniai: Eurostatas ir ECB skai¢iavimai.

Y- . . Pastaba: | Belgijos duomenis jtrauktos jmoniy tarpusavio pa-
normos pokyc¢ius, kadangi, vertinant euro zo-  ggjos.
nos perspektyvos ativilgiu, jq skolos nasta yra * Graikijos ir Airijos atveju pirmame stulpelyje pateikti 2001 m.

d !
palyginti didele. uomenys

4 Graikija* 8 Nyderlandai

Vertinant banky skolinima, nevienodi analizés rezultatai rodo, kad paskoly pasitila daro povei-
ki pinigy politikos perdavimui kai kuriose euro zonos Salyse. Banko mikroduomeny analizés pa-
rode, kad jprasti asimetriSkos informacijos (pvz., banko dydis) lygio rodikliai neturéjo dideles
svarbos euro zonoje banky paskoly atsakui | pinigy politika. PrieSingai, daugelyje euro zonos
Saliy banky reakcija i pinigy politika priklauso nuo jy likvidumo.

Apskritai, kalbant apie imoniy finansavimo $altiniy pobidi, egzistuoja Siokie tokie skirtumai
tarp Saliy. Kai kuriose Salyse labiausiai paplite bankai, kitose Salyse dominuoja kapitalo rinka
pagristi finansai. Tai gali rodyti Salies jmoniy ypatybiy skirtumus (pvz., mazos ir vidutinio dy-
dzio imonés; ar dauguma jimoniy yra privacios ar akcinés bendrovés). Taciau tai taip pat gali
rodyti nevienodas jmoniy galimybes pasinaudoti alternatyviais i$orés finansy $altiniais. Siuo
pozitriu reikéty atkreipti démesj j reik§mingus pokycius, jvykusius finansy sektoriuje nuo pi-
nigy sajungos pradzios.

4 Zr. Chatelain J. B. ir kt. ,Firm investment and monetary transmission in the euro area“, Angeloni I., Kashyap A. ir Mojon B. Mone-
tary Policy Transmission in the Euro Area, Cambridge University Press, Cambridge, 2003.

5 Zr. Bernanke B. S. ir Gertler M. ,Inside the black box: The credit channel of monetary policy transmission®, Journal of Economic
Perspectives, 9 (4), 1995, p. 27-48.

6 Zr.24.6 lentele Angeloni 1., Kashyap A. ir Mojon B., op. cit., ir Gambacorta L. ir Mistrulli P. E., ,Does Bank Capital Affect Lending
Behavior?“, Journal of Financial Intermediation, Vol. 13, Nr. 4, 2004, p. 436-457.
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3.4. ISSUKIAI ATEITYJE

Nuo jsteigimo ECB sékmingai iSsprendé ne viena
sudétingg klausima, kurie dazniausiai atsirasdavo
délvienas po kito kylanciy kainas didinanciy Soky.
ECB valdancioji taryba prireikus laiku imdavosi
ryztingy veiksmy, taip jrodydama savo sugebé-
jima ir jsipareigojima patikimai uztikrinti tai, ka
yra jgaliota uZztikrinti - kainy stabiluma. Tai rodé
ir saugus infliacijos ilgesniu laikotarpiu likesciy
itvirtinimas.

Vis délto ir toliau negalima prarasti budrumo.
Nors per beveik jau visg pastarajj desSimtmetj ECB
s¢kmingai palaiké kainy stabiluma euro zonoje,
nuo 2000 m. vidutinis metinis SVKI pagrindu ap-
skaiciuotos infliacijos lygis nuolat buvo aukstesnis,
negu ECB kainy stabilumo apibrézime nustatyta
vir§utiné riba. Nors to priezastis — minéti keli kai-
nas didinantys Sokai, taciau dél jy metinés SVKI
pagrindu apskaiciuotos infliacijos didéjimo lygis
neatitinka uzsibrézto — Siek tiek mazesnio, bet ar-
timo 2% - lygio.

15 pav. Vidutinis metinis at

1996-2007 m.

14 pav. Euro zonos nustatyta SVKI

pagrindu apskaiciuota infliacija ir
suvokiama infliacija

A) Metinis SVKI (poky¢iai, procentais)

4,0 4.0
3,0 A ‘J 3.0
2] ! N\, "’\VN/ 20
1,0 ‘v/ 1.0
0,0 0.0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
B) Suvokiama infliacija’

suvokiama infliacija
istorinis vidurkis (1991-2008 m.)

70 70
60 60
50 / \ / 50
40 Al " rwad | 40
30 \/ 30
20 'ﬁfr 20
10 10
0 Lf 0
-10 -10

1999 2000 2001 ‘2002 2003 2004 2005 2006 2007

Saltiniai: Eurostatas ir Europos Komisijos verslo ir vartotojy
apklausos.

12002-2003 m. suvokiama infliacija buvo labai padidéjusi. Var-
totoju, mananciy, kad kainos ,,labai pakilo®, dalis padidéjo nuo
14% (1999-2001 m.) iki 38% (2002-2003 m.).

rekiy ir paslaugy kainy subindeksy pokytis

(vidutinis metinis SVKI didéjimas')

10,0 - 10,0
skystasis kuras
/ ,tabakas
/ dujos .. .
50 7uvis  restoranai ir kavinés 50
, / l busto nuoma  mesa avalyné  4yi0mobiliai
||| | h ﬁ drabuziai
A0 T v
0,0 / / / 1) 0,0
- . kilimai
gelezinkeliy transporto
@ paslaugos draudimas telekomunikacijy 50
- paslaugos -
optiniai
prietaisai
-10,0 -10,0
kompiuteriai
—
-15,0

Saltinis: ECB apskai¢iavimai, remiantis Eurostato duomenimis.

Pastaba: vientisa linija reiskia vidutinj metinj SVKI didéjima (nagrinéjamu laikotarpiu — 1,9%).
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ECB patyré dar kelis nelengvus laikotarpius, kuriy metu finansy rinkos priemonémis (pvz., obligacijy
pajamingumu) pagristi infliacijos liikesciai laikinai buvo gerokai didesni, negu vidutiniu laikotarpiu
stabilias kainas uZtikrinancio lygio. Iki Siol ECB pavykdavo sumazinti infliacijos likescius iki pakanka-
mai gerai jtvirtinto stabilias kainas atitinkancio lygio. Taciau pastaruoju metu ryskéja infliacijos lukesciy
didéjimo tendencija. Tod¢l negalima atmesti galimybés, kad jie gali tebebtiti didesni negu pirmaisiais
bendros pinigy politikos igyvendinimo metais. Atsizvelgiant j tai, tebéra labai svarbu jtvirtinti infliacijos
lukescius, todél tai ir toliau yra pagrindinis Valdanciosios tarybos prioritetas.

Galiausiai, nors vidutinis metinis SVKI pagrindu apskaiciuotos infliacijos lygis i esmés suderinamas su
kainy stabilumo siekiu, tyrimai rodo, kad ilgesnj laikg tebéra atotriikis tarp oficialaus infliacijos lygio ir
infliacijos, kaip ja suvokia euro zonos gyventojai, lygio raidos (zr. 14 pav.). Sio atotriikio priezastis gali
buti keli veiksniai. Svarbus argumentas yra tai, kad vartotojams gali biiti svarbesnis ty prekiy ir paslaugy,
kurias jie dazniau perka, kintancios kainos. Atsizvelgiant j tai, Sios prekés ir paslaugos daro didesn¢ jtaka
vartotojy nuomonei apie infliacija, negu joms i$ tikryjy isleidZiama pinigy suma'®.

Nors bendras SVKI pagrindu apskaiciuotos infliacijos lygis nuo 1996 m. vidutiniskai yra 1,9%, jo raida
buvo gana jvairi. Vidutinis metinis labiausiai detalizuoty SVKI subindeksy kitimas (procentais) nuo
1996 m. parodytas 15 pav. ISrySkéjo tendencija, kad nedaZnai sigyjamy ilgalaikio vartojimo prekiy
(pvz., kompiuteriy ir automobiliy) kainos kilo daug maziau negu dazniau perkamy prekiy (pvz., degaly
ir maisto restoranuose ir kavinése). Taigi skirtumo tarp suvokiamos ir faktinés infliacijos iSaiSkinimas
ir visuomenés pasitikéjimo oficialia infliacijos statistika i§saugojimas tebéra pagrindinis ECB ir Euro-
sistemos informavimo politikos uzdavinys.

13 Pladiau apie tai zr. 2007 m. geguzés mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnj ,Measured inflation and inflation perceptions in the euro
area“, ypac 1 intarpa ,, The European Commission’s survey of consumers’ inflation perception®.
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4, EKONOMINES POLITIKOS
ISSOKIAI IR PLETRA

Kaip aptarta 3 skyriuje, pinigy politikos geriausias indélis | realyji ekonomikos augimq — palaikyti
kainy stabilumgq. Nors §is indélis yra labai svarbus, struktiriné ir fiskaliné politika daZniausiai nule-
mia Siame skyriuje nagrinéjamas makroekonomines tendencijas.

ApZvelgiant paskutini deSimtmetj, paZymeétina, kad nuo EPS jkiirimo euro zona buvo liudininké to, kad
dirbanciy asmeny skaicius padidéjo daugiau kaip 15 mln. 1990-1998 m. Sis skaicius buvo tik daugiau
kaip 5 min. Tai padrgsinanti raida, pasireiskusi dél ankstesnio restruktirizavimo imoniy sektoriuje,
darbo jégos rinkos reformy, imigracijos ir léciau kilusio darbo uzmokescio. Taciau valandinis darbo
nasSumas euro zonoje buvo gana mazas nuo praéjusio amZiaus paskutinio desimtmecio vidurio.

Bendrai vertinant fiskaling politikq, pastebimi jvairiis aspektai. Viena vertus, bendra euro zonos fiska-
liné pozicija labai pageréjo per pastaruosius metus. Kita vertus, kai kurios euro zonos Salys vis dar turi
pasiekti patikimas fiskalines pozicijas ir jas iSlaikyti bei sumaZinti valdZios sektoriaus skolos santykj iki
tvaresniy lygiy. Todél labai litidina tai, kad, esant geriems laikams, daugeliui Saliy nepavyko greiciau
konsoliduoti valdZios sektoriaus finansy.

Saliy realiojo gamybos augimo ir infliacijos skirtumai néra ypac dideli, palyginti su JAV ir regionais.
Kaip ir kiekvienoje valiutos zonoje, Sie skirtumai tam tikru mastu yra natiralis — pavyzdZiui, jei jie su-
sije su vijimosi poveikiu. Taciau skirtumai taip pat gali biiti susije su netinkama nacionaline ekonomine
politika ir struktiriniu nelankstumu, o tuo turéty uZsiimti nacionalinés politikos formuotojai.

Siame skyriuje taip pat aprasoma, kaip euro zona padidéjo nuo 11 Saliy i§ pradziy iki 15 Siuo metu.
Euro zonos plétra yra negritamas etapas, todél jam reikia gerai pasirengti. Bet kokiai plétrai ateityje
neisvengiamai biitina, kad konvergencijos jgyvendinimo pagrindas biity tvarus.

Apskritai pasiekta akivaizdi pazanga. Taciau dar daug kq reikia padaryti, ir pastaruoju metu pasireiske
struktiriniy reformy ir fiskalinés konsolidacijos sulétéjimo ar net atsilikimo poZymiai kelia nerimq
ir pinigy politikos at?vilgiu. Netinkamai parengta struktiriné politika, ekonominiai nelankstumai ir
nedrausminga fiskaliné politika gali padidinti infliacijos spaudimq arba didesné infliacija gali ilgiau
uZsitesti, o pinigy politika turi j tai reaguoti. Konkurencijq ir lankstumq prekiy, kapitalo ir darbo rinko-
se stiprinanti ekonominé politika ir reformos bei bendros rinkos suformavimas skatina augimq ir darbo
viety kiirimq, uZkerta keliq kainy spaudimui ir taip didina gerove. Tokia politika taip pat prisideda prie
sklandaus koregavimo mechanizmy funkcionavimo EPS.

Sio skyriaus struktiira yra tokia: 4.1 skirsnyje nagrinéjamos realiojo augimo, nasumo ir darbo rinky
tendencijos; 4.2 skirsnyje aptariama fiskaliné politika; 4.3 skirsnyje pateikiami keli bendri faktai apie
Saliy realiojo gamybos augimo ir infliacijos skirtumus; 4.4 skirsnyje apraSoma, kaip euro zona didéjo

vy —

nuo 11 Saliy i$ pradZiy iki 15 Siuo metu, o0 4.5 skirsnyje susumuojami ateities politiniai i$Sikiai.
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4.1.EURO ZONOS REALIOJO SEKTORIAUS MAKRORAIDA IR STRUKTURINE POLITIKA

Siame skirsnyje apzvelgiama realiojo sektoriaus makroekonominé raida ir svarbiausi euro zonos
strukturinés ekonominés politikos uzdaviniai. Pirmiausia, trumpai aptariama strukturiniy refor-
my EPS svarba. Antra, apZvelgiamas gamybos, uZimtumo ir naSumo augimas. Iigesniu laikotarpiu
struktiiriniai ir instituciniai euro zonos ekonomikos pozymiai daugiausia nulemia jos geba panau-
doti pajamas i§ naSumo ir uzimtumo ir palaikyti sparty ekonomikos augima. Trecia, vertinami
svarbiausi struktiirinés ekonominés politikos klausimai ir i$§tikiai darbo jégos ir gaminiy rinkose.

STRUKTURINIY REFORMY SVARBA PINIGY SAJUNGOJE

Ekonominémis reformomis prekiy, kapitalo ir darbo rinkose bei bendros rinkos sukiirimu siekia-
ma panaikinti klititis konkurencijai, padidinti rinkos lankstumg ir sudaryti salygas didesnei nacio-
nalinei ir tarpvalstybinei konkurencijai. Apskritai tokios struktirinés reformos yra labai svarbios
pinigy politikai, nes jos yra aktualios mazinant infliacijos spaudima ir uzsitesusia infliacija neigia-
my sukrétimy atveju. Konkreciau dél uzmokescio ir kainy nustatymo mechanizmy nelankstumo
ar nuolatiniy pernelyg dideliy darbo uZmokescio pokyciy gali biiti uzdelsti batini santykiniy kainy
koregavimai, atsizvelgiant i ekonomikos sukrétimus, ir taip labiau uzt¢siama infliacija. Lankscios
ir konkurencingos rinkos, sklandziai prisiderinancios prie ekonomikos pokyciy ir absorbuojancios
ekonominius sukrétimus' — taip pat ir uz nacionaliniy sieny —yra ypac svarbios tokiai pinigy sajun-
gai kaip euro zona, kurioje nacionalinés pinigy ir valiuty kurso politikos koregavimas ekonominiy
pokyc¢iy atveju jau negalimas?.

Be to, kliditis konkurencijai panaikinancios ekonominés reformos ne tik didina euro zonos sugebeé-
jima atsigauti ekonominiy pokyciy atveju, bet taip pat padeda uzkirsti kelig kainy spaudimui, nes,
esant didesnei konkurencijai, dazniausiai mazéja spaudimas sanaudoms ir kainoms?>.

Europos Taryba, atsizvelgdama j nepakankama ekonomikos veikla Europoje paskutini deSimtme-
ti, pradéjo vykdyti iSsamig ir reikSminga ekonominiy reformy darbotvarke, vadinama Lisabonos
augimo ir darbo viety kiirimo strategija (taip pat zr. 2 skyriy ). Be kity tiksly, Lisabonos strategija
siekiama paspartinti ekonomikos augimg, padidinti nasumg ir darbo jégos panaudojimg Europos
ekonomikoje*. Kaip rasoma 2 skyriuje, Lisabonos strategija yra pamatiné ir reik§minga programa
atkreipti Europos démesj i struktiiriniy reformy biitinybe. Tai platus pozitiris j reforma, siekiantis
padidinti konkurencija ir lankstuma gaminiy ir darbo jégos rinkose. Sioje strategijoje pasinau-
dojama papildomu ir palankiu ekonominiy reformy poveikiu, viena vertus, ilgalaikéms augimo
perspektyvoms euro zonoje, darant teigiama jtaka darbo jégos dalyvavimui ir, kita vertus, darbo
nasumo kilimui, skatinant naujoves ir technologinius pokycius.

Tolesniame skirsnyje nagrinéjama makroekonominé raida, susijusi su gamyba, nasumu ir uzZimtu-
mu per paskutinius du deSimtmecius.

' Taip pat d¢l finansinés integracijos koregavimai esant sukrétimams tampa sklandesni (zr. 6 skyriy).

2 Zr. Leiner-Killinger N., Lopez Pérez V., Stiegert R. ir Vitale G. ,Structural Reforms in EMU and the Role of Monetary Policy“, ECB
Occasional Paper No 66, July 2007.

3 7r, pavyzdziui, Cavelaars P. ,Does competition enhancement have permanent inflation effects?“, Kyklos, t. 56, Nr. 1, 2003, p. 69-94 ir
Przybyla M. ir Roma M. ,Does product market competition reduce inflation? Evidence from EU countries and sectors“, ECB Working
Paper No 453, March 2005.

* Daugiau informacijos rasite Europos Komisijos interneto puslapyje http://ec.europa.eu/growthandjobs/index_en.htm
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1 pav. Euro zona, palyginti su JAV REALIOJO AUGIMO IR NASUMO RAIDA EURO
10NOJE
— @R o A Nuo 1996 m. metinis euro zonos augimo tempo
""" TR L e AT < vidurkis sudaré 2,2% - jis beveik nesikeité nuo
Realusis BVP per dirbtas valandas! vidutinio augimo tempo 1980-1995 m. Tai slepia

(metinis pokytis, procentais)
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Saltinis: Europos Komisijos AMECO duomeny bazé. pat kaip ir per pra¢jusj laikotarpi. Po leciau ki-
E;Seta\'i:kg;‘g‘\“/gl‘g;;g‘e Vokietija iki 1991 m. ~tai duomenys tik  Jy15i0 na§umo labai padidéjo metinis visy dirbty
11980-1995 m. ir 1996-2006 m. vidurkiai. valandy augimo tempas. 1980-1995 m. metinis
visy dirbty valandy skaicius i§ esmes sumazéjo

vidutini$kai 0,2%, o 1996-2007 m. $is rodiklis

kasmet padidéjo 0,9%. 1999-2007 m. euro zonos valandinis darbo naSumas per metus vidutiniSkai

pakilo 1,2% (1990-1998 m. buvo 1,9%).

Si euro zonos raida yra priesinga raidai JAV. Ten bendro dirbty valandy augimo tempo vidurkis
sumazéjo nuo 1,4% (1980-1995 m.) iki vidutiniskai 1,3% (1996-2007 m.), o nasumo kilimo tem-
pas akivaizdziai padidéjo nuo 1,4% iki 2,1%. Taigi didesnj uzimtumo ir dirbty valandy skaiciaus
augima euro zonoje atsvéré nasumo kilimo nuostoliai, o gamybos augimas beveik nesikeité. JAV
padétis buvo prieSinga — pajamos i§ naSumo daugiau negu kompensavo darbo sagnaudy sumazéjima
ir padidino gamybos augima.

Sektoriy analizé rodo, kad naSumas kilo maziau, ypa¢ paslaugy rinkoje, kuri intensyviau naudoja
skirstymo, finansy ir verslo paslaugy sektoriy teikiamas informacijos ir rys$iy technologijas®. Tuo
metu, kai naSumas Siuose sektoriuose JAV kilo daug sparciau, euro zonoje jis prarado sparta. Tai
reiSkia, kad naSumas euro zonoje kilo létai dél to, kad imonés tikriausiai nepasinaudojo naujy
informacijos ir ry$iy technologijy privalumais. Sios technologijos daro didZiausia poveikj nagu-
mo kilimui, nes jy déka pasireiskia akivaizdi naSumo nauda valdymo procesams, procediroms ir

5 7r. 2008 m. sausio mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnj ,,Productivity developments and monetary policy“. Jame visapusiskai i§ana-
lizuota euro zonos nagumo raida.
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organizacijos struktiroms, viena kitg papildancios technologinés naujovés lengviau pasiekiamos.
Pavyzdziui, dél kompiuteriy ir interneto mazéja rySiy iSlaidos ir sudaromos salygos lankstesnéms
ir decentralizuotoms organizacinéms struktiiroms. Taciau visos informacijos ir rysiy technolo-
giju naSumo kilimo naudos galima susilaukti tik tada, jei organizacijos pokyciui netrukdo toks
kliuvinys kaip reguliavimo apribojimai. Vadovaujantis Sia hipoteze, kai kuriose studijose nu-
statyta, kad labai reguliuojamoje aplinkoje pasireiSkia mazesniy investicijy ir naSumo kilimo
lygio tendencija’. Siose studijose nurodomi instituciniai nelankstumai, mazinantys jmoniy geba
sklandziai ir greitai prisiderinti prie naujos aplinkos, nulemian¢ios nasumo kilimg euro zonos
Saliy ekonomikose.

DARBO RINKOS EURO ZONOJE

1999-2007 m. laikotarpiu darbo jégos panaudojimas, apibréziamas kaip visas per metus dirbty va-
landy skaicius, padalytas i§ viso gyventojy skaiciaus, euro zonoje per metus vidutiniSkai padidéjo
0,2%". Tai susije su dalyvavimo darbo jégos rinkoje ir uzimtumo padidéjimu. 1999 m. dalyvavimas
rinkoje sudaré 67,2% ir iki 2007 m. padidéjo beveik iki 71%. Svarbiausia yra tai, kad nuo EPS
pradzios 1999 m. dirbanciy asmeny skaicius euro zonoje padidéjo daugiau kaip 15 mln., o 1990-
1998 m. — tik apie 5 mIn. 1999-2007 m. bendras uzimtumo lygis padidéjo nuo 60,3% iki 65,5%.
Uzimtumo padidéjimg daugiausia rodo padidéjes motery ir senesnio amziaus darbininky, taip pat
laikinai ir ne visa darbo diena dirbanciyjy skaicius (zr. 1 lentele). Si raida susijusi su ankstesniy
ekonominiy reformy poveikiu, imigracija ir nedaug didéjanciu darbo uzmokesciu. Vis délto ben-
dras euro zonos uzimtumo lygis tebéra nedidelis, palyginti su 73,3% JAV 2007 m., ir jam vis dar
toli iki 70% Lisabonoje numatyto lygio 2010 m.

s 7r., pavyzdziui, Alesina A., Ardagna S., Nicoletti G. ir Schiantarelli F. (2005) straipsnj ,Regulation and investment®, atspausdinta Jour-
nal of the European Economic Association, Vol. 3, p. 791-825. Jame autoriai nustato, kad reguliavimo reformos turéjo didelj teigiama
poveiki, ypac ilgalaiki, kapitalo sukaupimui transporto, rysiy ir komunaliniy paslaugy sektoriuose. Nicoletti G. ir Scarpetta S. (2003)
straipsyje ,,Regulation, productivity and growth® balandzio mén. leidinyje ,,Economic Policy autoriai nurodo, kad jvairiis antikonku-
renciniai gaminiy rinkos reguliavimai labai sumazina visa sektoriaus na§umo augima.

Euro zonos darbo jégos rinky struktirinés raidos apzvalga per paskutinius desimt mety pateikta 2007 m. sausio mén. ECB ménesinio
biuletenio straipsnyje ,,Developments in the structural features of the euro area labour markets over the last decade®.

<

1 lentelé. Pagrindiné darbo rinkos statistika

1998-2007 m. | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
vidurkis

Uzimtumo didéjimas 1,70 - 22 22 16 09 1,0 06 25 20 27
Bendras dirbty valandy skaicius! 0,90 - 00 19 25 12 -09 00 06 1,1 1,3
Uzimtumo lygis (15-64 m.) 62,50 59,1 603 61,4 62,0 624 62,7 628 639 648 655
Moterys 53,40 48,6 50,1 51,5 522 529 538 543 558 56,8 578
Vyrai 71,60 69,6 70,5 71,4 71,9 71,8 71,6 71,3 71,9 72,77 73,2
15-24 m. 36,49 34,1 356 370 372 37,1 36,8 362 36,6 37,0 373
25-54 m. 76,30 73,2 744 755 76,0 76,2 76,4 76,6 77,4 784 79,1
55-64 m. 37,30 33,3 33,6 34,0 347 36,1 37,5 383 40,5 41,8 434
Nedarbo lygis (>15 m.)? 8,60 10,0 91 820 78 82 87 88 89 83 75
Dalyvavimo rinkoje lygis (15-64 m.) 68,70 66,6 67,2 67,6 67,5 68,1 688 692 70,1 70,6 70,8
Laikinas lygis (15-64 m.) 15,44 143 149 154 151 148 148 153 16,2 16,8 16,8

Ne visa darbo dieng
dirbanciyjy lygis (15-64 m.) 17,10 154 159 16,2 16,0 16,1 16,5 17,5 187 19,3 19,3

Saltiniai: Eurostatas (Darbo jégos tyrimas) ir ECB apskai¢iavimai.
112 euro zonos $aliy duomenys.
2 Ménesiniy duomeny vidurkiai.
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2 pav. Uiimtumas ir nedarbas euro Nepaisant to, nedarbo lygis tarp 15-64 m. am-
zonoje 1991-2007 m. ziaus asmeny sumazéjo nuo 9,1% (1999 m.)
iki 7,5% (2007 m.). Tai Zemiausias lygis per 25
metus (zr. 2 pav.). Nedarbo lygis ypa¢ sumazéjo

= nedarbas (skal¢ kairéje; darbo jéga, procentais)

ceeee uzimtumas (skalé desinéje: indeksas: 1999 = 100) tarp jauny zmoniy (nuo 23,9% iki 16,6%), tarp
11 112 motery (nuo 12,7% iki 9,4%) ir pagal issilavi-
/\/‘\ nimo lygj — maza kvalifikacijg turin¢iy asmeny
10 / \ 107 skaicius sumazéjo nuo 13,3% iki 9,9%°.

9 \ = 12 Tai padrasinanti raida, rodanti, kad ankstesnés
/ —\\ darbo jégos rinky reformos, imigracija ir nedaug
8 I \ | ¥’ didéjantis darbo uzmokestis padéjo nugaléti kai
\ kuriuos augimo suvarzymus, kylancius dél ne-
7 — | . 92 lanks¢iy ir per daug reguliuojamy darbo jégos

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 . s - o .
rinky. Ji taip pat patvirtina, kad i kainy stabiluma
Saltiniai: Eurostato ir ECB apskaiciavimai. orientuota pinigy politika visiskai dera su darbo

viety kiirimu ir nedideliu nedarbo lygiu. Taciau,
nepaisant Sios pazangos, daugelis euro zonos Saliy yra dar daug nepanaudoj¢ savo tolesnio dalyvavi-
mo rinkoje lygio ir uzimtumo didéjimo potencialo. Dél nelankscios teisinés ir reguliavimo aplinkos
susidariusios struktiirinés klititys, dideli darbo pajamy mokesciai ir su reguliavimu susije iSkraipymai,
tokie kaip minimalus darbo uzmokestis, vis dar uzkerta keliag daugeliui Zmoniy arba jy neskatina ak-
tyviai dalyvauti darbo jégos rinkoje. Taip palaikomas Zemas uzimtumo ir didelis nedarbo lygis.

Empiriniai faktai rodo, kad uzZimtumo apsaugos istatymai ir mokesciy ,,na$ta“ yra svarbiis kliuviniai uz-
imtumui’. Per paskutinj de§imtmetj euro zonos $alys, palyginti su vidurkiu, padaré pazanga didindamos
paskatas dirbti, ypa¢ sumazindamos norg nedirbti ilgiau ir finansinj paskatinima anksti iSeiti | pensija.
2001-2006 m. laikotarpiu ,,mokesciy nasta“, kurig sudaro sumokétas pajamy mokestis ir darbuotojo bei
darbdavio socialinio draudimo jmokos, ivairiose grupése sumazéjo (zr. 2 lentele). Euro zonos Salims,
prieSingai, ne taip gerai sekési didinant paskatas, kad bedarbiams atsirasty galimybiy dirbti.

$ Saltinis: Eurostatas (Darbo jégos apzvalga).
° Taip pat zr. 20007 m. sausio mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnj ,Developments in the structural features of the euro area labour
markets over the last decade®.

2 lentelé. Mokeséiy ,,nastos* ir ,nedarbo spasty“ raida euro zonoje 2001-2006 m.

(procentiniais punktais)

\ 2006 m. lygis | Pokytis 2001-2006 m.

Mokesciy ,,pleistai“!
Vienas $eimos maitintojas 38,2 -0,6
Vienas $eimos maitintojas, vedusi pora 32,1 -0,3
Du $eimos maitintojai 33,4 -0,7
»Nedarbo spastai“? 78,3 2,6
Mazo uzmokescio ,,spastai“ 48,3 4,7

Saltiniai: EBPO (2007 m.). , Taxing wages 2006-2007“. Eurostato struktiriniy rodikliy duomeny baze, 2008; nesvertiniai vidurkiai.
Tik 2001-2006 m. duomenys.

! Mokesciy ,,nasta“ sudaro pajamy mokestis ir darbuotojo bei darbdavio socialinio draudimo jmokos atémus pasalpas grynaisiais pini-
gais, apskaiiuotas procentais, palyginti su darbo sanaudomis. Pateikti vieno asmens be vaiky, kurio uzmokestis sudaro 67% vidutinio
darbo uzmokescio, duomenys; vedusios poros, kai yra vienas maitintojas ir du vaikai nuo 4 iki 6 m., ir kurios uzmokestis sudaro 100%
vidutinio darbo uzmokescio, duomenys; dvieju maitintojy, turin¢iy du vaikus, $eimos, kurioje vieno maitintojo uzmokestis sudaro
100% vidutinio darbo uzmokescio, o kito - 33%, duomenys.

* ,Nedarbo spastai - procentais iSreikSta darbo uzmokescio dalis, kuri iSskai¢iuojama didesniais mokesciais bei socialinio draudimo
imokomis, ir negautos pasalpos, kai bedarbis pradeda dirbti. Cia pateikiami vieno asmens be vaiky, kurio uzmokestis sudaro 67%
vidutinio darbo uzmokescio asmens, dirbancio visa darbo diena apdirbamojoje pramonéje, duomenys.

’,Mazo uzmokestio spastai“ — procentais ireikSta darbo uzmokescio dalis, iSskaiciuojama didesniais mokesciais ir paSalpomis, kai
imamasi daugiau apmokamo darbo. Cia pateikiami vieno asmens be vaiky, kurio uzmokestis sudaro nuo 33% iki 67% vidutinio gamy-
boje dirbanciojo darbuotojo darbo uzmokescio, duomenys.
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Siuo poziiiriu 2001-2005 m. ,,grynosios pakeitimo normos“!* (net replacement rates) padidéjo. Taip
pat 2006 m. labai padidéjo (iki 78,3% visy 2006 m. apskaiciuoty pajamy) vadinamasis ,,nedarbo
spasty” rodiklis, apskaic¢iuojamas kaip mokesciy ir vyriausybés pervedimy suma, kai bedarbis gauna
darbg (iSsamiau apie tai zr. 2 lentele). Tolesnés pajamy mokescio ir pasalpy sistemy reformos turéty
padidinti paskatas dirbti. MaZinant neskatinancias dirbti priezastis, tokias kaip didelius ribinius
mokescius, dideles nedarbo pasalpas, ir skatinant zmones dirbti ilgiau, galimas darbo jégos pasitilos
ir visy dirbanciyjuy, ypac tu, kurie apskritai néra tvirtai susij¢ su darbo rinka (moterys, jaunesni ir
vyresni dirbantieji), paskaty jsidarbinti postiimis.

Apskritai, nors per paskutinj deSimtmetj buvo padaryta nedidelé pazanga, atrodo, kad daugelio
euro zonos Saliy dar laukia ilgas kelias iki reformy, kurios uZtikrina tokj uZimtumo lygi, koks yra
geriausius rezultatus pasiekusiose Salyse, ijgyvendinimo. Euro zona vis dar turi daug potencialo in-
tensyviau naudoti darbo jéga gamybos procese. Daugelio $aliy darbo jégos rinkai vis dar biidingas
»savas—nesavas“ poziiris, susijes su struktiirinio pobtidzio trukdziais — dél teisinés ir reguliavimo
aplinkos, dideliy darbo jégos mokesciy ir su uzmokescio reguliavimu susijusio nelankstumo - su-
kurianciais klititis tam tikroms zmoniy grupéms aktyviai dalyvauti darbo jégos rinkoje.

Didelis darbo jégos rinkos lankstumas turéty padéti nacionalinéms darbo jégos rinkoms prisi-
taikyti prie ekonomikos sukrétimy ir turéty palengvinti veiksminga darbo jégos ir kity iStekliy
paskirstyma. Pakankamas uzmokescio diferenciavimas turéty pagerinti maziau kvalifikuoty dar-
buotojy ir dideli nedarbingumo lygi turinciy sektoriy ar regiony darbuotojy galimybes isidarbinti.
Be to, empiriniai faktai rodo didelj darbo jégos ir gaminiy rinky abipusés naudos potenciala:
panaikinus darbo jégos rinky reguliavima, uZimtumo lygis padidéty, ypa¢ kai gaminiy rinkos yra
konkurencingesnés, ir priesingai''. Todél efektyviy ir gerai funkcionuojanciy gaminiy rinky klau-
simas yra antra biitina didesnio augimo potencialo euro zonoje prielaida.

KONKURENCIJA IR NAUJOVES GAMINIY RINKOSE

Per paskutinius du deSimtmecius Europos Sajungoje buvo padaryta paZzanga didinant konkurencija
ir ekonoming integracija. Bendroji rinka buvo ypac¢ naudinga ES ekonomikai. Pagal Europos Ko-
misijos jvertinima, bendrosios rinkos déka buvo sukurta 2,75 mln. darbo viety, gerové padidéjo iki
mazdaug 500 eury vienam gyventojui, o tai reiskia, kad 1992-2006 m. ES BVP padidéjo 2,15%'%

Padidéjusi gaminiy rinkos konkurencija ES ir nacionaliniu lygiu sudaro salygas veiksmingesnéms
gamybos struktiroms. Empirinéje literatiiroje apskritai aptinkama fakty, kad konkurencija rinko-
se yra svarbus veiksnys, aiSkinant darbo naSumo ir atitinkama kainy raida. Reguliavimo panaikini-
mas ir liberalizavimas prisideda prie didesnio darbo nagumo lygio ir augimo tempy®. Pavyzdziui,
pradéjus plétoti tinklines pramonés $akas, telekomunikacijy sektoriuje galima matyti, kokia nauda
tai dave konkurencijai. 1980-1995 m. ir 1995-2005 m. valandinis darbo naSumas Siame sektoriuje
labai pakilo — nuo 4,5% iki 7,3%, o ankstesniy monopolijy imami mokes¢iai uz nacionalinius ir
tarptautinius telefono pokalbius Europoje 2000-2006 m. vidutiniskai sumazéjo daugiau kaip 40%.
Tai labai padidino vartotojy perkamajg galig. Dabar jie gali daugiau savo pajamy skirti kitoms
prekéms ar paslaugoms pirkti.
1" Grynoji pakeitimo norma - tai pasalpy (nedarbo pasalpuy, socialinés pagalbos, Seimos ir namy {ikio pasalpy), atémus mokescius, sumos
ir grynyjy uzmokescio pajamu, kurj darbuotojas ar namy iikis gavo prie§ nedarba, santykis.
11 Zr., pavyzdziui, Berger H. ir Danninger S. (2007) straipsnj ,, The employment effects of labour and product market deregulation and their
implications for structural reform®, International Monetary Fund Staff Paper Vol. 54, No 3.
2 Europos Komisijos dokumentas ,, The single market: review of achievements“, November 2007.

13 7Zr. Conway P., De Rosa D., Nicoletti G. ir Steiner F. (2006) ,,Regulation, Competition and Productivity Convergence“, OECD Econo-
mics Department Working Paper No 509 ir literatiira, kuria remiamasi Siame straipsnyje.
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Taciau dar daug reikia padaryti, ypac tose paslaugy rinkos srityse, kurios sudaro apie 70% visos
euro zonos nominaliosios pridedamosios vertés ir viso uzimtumo'*. Platesné ir stipresné ES vidaus
rinka ir toliau tebéra prioritetas, siekiant veiksmingos konkurencijos energijos rinkoje ir jgyven-
dinant Paslaugy direktyva®. Didéjanti paslaugy ekonominé svarba reiskia, kad Europos pragyve-
nimo standarty geréjimas daugiausia tampa priklausomas nuo didesnés konkurencijos ir kylancio
nasumo paslaugy sektoriuje.

Siekiant visapusiSkai panaudoti naSumo potenciala, gaminiy rinky reformos turi biiti vykdomos
taikant naujoves ir technologinius pokycius remiancias strategijas. Jy déka turéty nebiti jokiy
kliuviniy verslo potencialui kuriant darbdaviui palankia ekonoming aplinka, naujoves didinancias
priemones daugiau investuojant i tyrimus ir plétra ir parengiant strategijas, kuriomis siekiama
gerinti Zmogiskaji kapitala.

Jei darbdaviui ekonominé aplinka bus palanki, reikés maziau reguliuoti, o reguliavimas turés
biiti veiksmingesnis. Tai ypac svarbu padedant mazoms ir vidutinéms dydzio imonéms plésti savo
veikla namuose ir uzsienyje. Tokia palanki aplinka reiks teigiamus veiksmus lengvinant pri¢jima
prie Sioms jmonéms reikalingy finansy. Europa vis dar atsilieka Sioje srityje. PavyzdZiui, imoniy
kapitalo finansavimas Europoje sudaro tik dalele Sio finansavimo JAV, palyginti su Siy dviejy eko-
nomiky dydziu. Tyrimy ir plétros skatinimas taip pat yra svarbus klausimas. 2005 m. investicijos j
tyrimus ir plétra sudaré 1,9% euro zonos BVP (JAV -2,7%).

Be to, vykdomos struktiirinés reformos ir stabilumo siekianti fiskaliné strategija yra biitina sklan-
daus EPS funkcionavimo prielaida. Kitame skirsnyje nagrinéjami fiskalinés politikos klausimai.

4.2 FISKALINE POLITIKA

Siame skirsnyje prisimenama patikimy valstybés finansy svarba. Jame taip pat apzvelgiama fiska-
liné raida prie$ EPS treciaji etapa ir jo metu, Stabilumo ir augimo pakto jgyvendinimas bei vidu-
tines ir ilgesnés trukmés fiskaliniai uZdaviniai (placiau apie tai Zr. 2 skyriuje apie EPS fiskalinés
politikos institucinj pagrinda).

Fiskaliné politika gali daryti didelj poveikj ekonomikos augimui ir infliacijos spaudimui su valdzios
sektoriaus pajamy ir iSlaidy struktiiros bei jy dydzio, biudzeto deficito ir valdzios sektoriaus skolos
pagalbals, Dél didelio deficito gali padidéti paklausa ir infliacijos spaudimas, taip galimai priver-
¢iant pinigy institucijas palaikyti didesnes trumpalaikes paliikany normas, negu to reikéty esant
prieSingai padéciai. Fiskaliné politika taip pat gali pakenkti stabilumo siekianciai pinigy politikai,
jei privatis tarpininkai ateina tikedamiesi, kad centrinis bankas visiskai sureguliuos pernelyg didelj
valdzios sektoriaus skolinimasi. Todél patikima ir tvari fiskaliné politika yra biitina prielaida, kad
ekonomikos augimas biity tvarus ir pinigy sajunga funkcionuoty sklandziai, taip pat, kad Salys veng-
ty nesubalansuotumo (zr. 4.3 skirsnj).

14 T§sami analizé apie euro zonos paslaugy sektoriaus konkurencijos lygj ir jo poveikj darbo naSumui bei kainoms pateikta 2008 m. gegu-
zés mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnyje ,,Competition and economic performance of the euro area services sector®.

15 Direktyva dél paslaugy vidaus rinkoje, kuria sieckiama padidinti ES bendroviy laisve isikurti kitose valstybése narése ir laisva paslaugy
judéjima, priémé Europos Parlamentas ir Taryba 2006 m. gruodzio mén. Iki 2009 m. pabaigos valstybés narés turi ja suderinti su nacio-
naliniais jstatymais.

10 Zr. 2004 m. balandzio mén. ECB ménesinio biuletenio straipsni ,,Fiscal policy influences on macroeconomic stability and prices*.
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pozicija akivaizdZiai pageréjo. PaZymétina tai, liyjy telekomunikacijy sistemos (UMTS) licencijy pardavimo.
kad, pradedant treciaji EPS etapa, valdzios sek-

toriaus skola labai sumazéjo ir iki 2000 m. skolos

santykis (atémus pajamas i§ UMTS licencijy pardavimo) pasieké nedidele 1% BVP riba. 2003 m. euro
zonos valdzios sektoriaus deficitas vel padidéjo iki 3,1% BVP, 2007 m. buvo uZzregistruotas jo page-
réjimas — deficitas sumazéjo iki 0,6% BVP. Tai buvo Zemiausia riba nuo praéjusio amziaus aStuntojo

deSimtmecio pradZios.

17 Zr. 2004 m. sausio mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnj ,,EMU and the conduct of fiscal policies*.
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3 lentelé. Euro zonos $aliy valdiios sektoriaus biudieto balansas 1990-2007 m.

(procentais, palyginti su BVP)

| 1990-1998 | 1999-2007 | 1999 | 2000 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006| 2007

Belgija -5,0 -0,2  -05 0,1 0,4 0,0 0,0 00 -23 0,3 -02
Vokietija - 24 -15 -11 28 -37 -40 -38 34 -16 0,0
Airija - 1,6 2,7 4,7 0,9 -0,6 0,4 1,4 1,6 3,0 0,3
Graikija - -45 34 37 49 47 56 -714 51 26 -28
Ispanija - 01 -14 -11 -06 -05 -02 -03 1,0 1,8 2,2
Prancizija - -26 -1,8 -15 -16 32 41 36 29 24 27
Italija - =29 -1,7 =20 31 29 35 35 42 34 -19
Kipras - =27 43 23 22 44 65 44 24 -12 33
Liuksemburgas - 2,3 3,4 6,0 6,1 2,1 05 -12 -0,1 1,3 2,9
Malta - =53 17 -62 -64 55 98 46 32 -25 -18
Nyderlandai -3,0 -0,5 0,4 1,3 -02 20 -31 -1,7 -03 0,5 0,4
Austrija - -1,5 22 21 00 -06 -14 37 -15 -15 -05
Portugalija - -36 28 32 43 29 -29 34 -61 -39 -26
Slovénija - -24 31 38 45 25 27 =23 -15 -12 -0,
Suomija - 3,9 1,6 6,9 5,0 41 2,6 2,4 2,9 4,1 53
Euro zona - -1,9 -1,4 -1,0 -1,9 -2,5 -3,1 -2,9 -2,5 -1,3 -0,6

Saltiniai: Europos Komisijos, nacionaliniy centriniy banky ir ECB apskai¢iavimai.
Pastabos: 1990-1998 m. ir 1999-2007 m. skaiciai yra metiniai vidurkiai. 1990 m. Vokietijos duomenys yra Vokietijos Federacinés Res-
publikos duomenys. | duomenis nejtraukiamos pajamos i§ UMTS licencijy pardavimo.

Pastaryjy mety mazesnis euro zonos valdZios sektoriaus deficitas daugiausia buvo pasiektas labai | ...daugiausiai dél to, kad reikéjo
sumazéjus palikany normoms, taigi palikany normy mokéjimo nastai. Sis rodiklis sumazéjo nuo | mokétimazesnes palakany
beveik 5,5% BVP (prac¢jusio amziaus paskutinio deSimtmecio pradzioje) iki Siek tick maziau kaip normas

3% BVP (nuo 2005 m.). Esant tokiai padéciai, valdzios sektoriaus ir pirminiy iSlaidy santykinj
poveiki fiskalinei konsolidacijai yra sunkiau jvertinti dél §iy kintamuyjy reakcijos i cikling raidg. Il-
gesniy tendencijy atzvilgiu euro zonos pirminiy valdzios sektoriaus islaidy ir BVP santykis beveik
nekito nuo praéjusio amziaus devintojo deSimtmecio vidurio, o pajamy ir BVP santykis struktairi§-
kai padidejo pries treciaji EPS etapa. Nuo 1999 m. valdZios sektoriaus pajamy bei pirminiy iSlaidy
ir BVP santykiai buvo dideli, bet beveik pastoviss, o tai reiske, kad buvo nutraukta kada nors dides-
niy valdZios sektoriaus iSlaidy ir pajamy santykiy per ankstesnius deSimtmecius tendencija.

Per paskutinius du deSimtmecius pagerejusi suvestiné fiskaliné euro zonos pozicija susijusi su | Reikia toliau mafinti skolos ir BVP
didelio masto konvergencija, siekiant dalyvaujanéiy $aliy tvariy valstybés finansy. Pazymétina tai, | santykius

kad kai kurios Salys, praéjusio amZiaus devintajj deSimtmetj ir paskutinio deSimtmecio pradZioje
turéjusios labai didelj biudzeto deficita, ji beveik panaikino. Ypac $alims, turincioms didele skola,
paliikany nasta labai sumazéjo dél dabar mokamy daug mazesniy paliikany uz valdzios sektoriaus
likusia skola. Tai daugiausia gali biiti valiuty kurso rizikos panaikinimo ir peréjimo prie didesnio
stabilumo siekiancios makroekonomingés politikos EPS rezultatas'®. Taciau tokia padétis reiskia,
kad priemoniy dél pirminio deficito pageréjimas buvo mazesnis. Be to, valdzios sektoriaus skolos
ir BVP santykis pageréjo labai nedaug, o tai, kad 2007 m. kai kuriy euro zonos Saliy skolos santykis
yra didesnis kaip 60% BVP kontrolinis dydis, kelia susirlipinima (Zr. 4 lentelg).

18 Zr. 2006 m. vasario mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnj ,,Fiscal policines and financial markets*.
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4 lentelé. Euro zonos valdZios sektoriaus fiskalinés pozicijos 1990-2007 m.

(procentais, palyginti su BVP)

Skola | Pirminés iSlaidos | Paliikany normy islaidos

| 1990-1998 | 1999-2007 | 1998 | 2007 | 1990-1998 | 1999-2007 | 1998 | 2007 | 1990-1998 | 1999-2007 | 1998 | 2007
Belgija 127,0 98,8 117,1 84,6 42,9 444 430 449 9,6 5474 39
Vokietija n.d. 633 60,3 65,0 n.d. 441 447 411 n.d. 29 34 28
Airija n.d. 324 540 255 n.d. 324 311 354 5.8 14 33 09
Graikija n.d. 100,5 1058 94,5 n.d. 39,6 410 394 n.d. 55 85 39
Ispanija n.d. 493 64,1 362 n.d. 364 369 372 45 24 42 16
Pranciizija 48,7 61,5 594 64,2 49,8 498 494 50,0 3,2 28 33 26
Italija n.d. 106,9 114,9 104,0 n.d. 427 413 438 n.d. 5479 47
Kipras n.d. 64,0 584 598 n.d. 37,9 337 40,0 3.1 3331 31
Liuksemburgas n.d. 64 T4 68 n.d. 39,6 40,6 373 n.d. 02 04 02
Malta n.d. 638 534 626 n.d. 404 398 393 2,6 35 32 33
Nyderlandai 74,6 518 657 454 46,7 43,0 420 438 5,6 28 47 22
Austrija n.d. 64,1 643 59,1 n.d. 47,7 500 456 n.d. 30 35 26
Portugalija 56.5 575 52,1 636 n.d. 424 395 429 n.d. 28 33 29
Slovénija n.d. 268 23,1 241 n.d. 46 441 419 23 19 23 14
Suomija n.d. 41,9 482 354 n.d. 472 490 46,1 n.d. 20 35 14
Euro zona n.d. 69,0 728 66,4 n.d. 44,0 440 433 n.d. 3446 30

Saltiniai: Europos Komisijos, nacionaliniy centriniy banky ir ECB apskaiciavimai.
Pastabos: | duomenis nejskai¢iuotos pajamos i§ UMTS licencijy pardavimo. 1990 m. Vokietijos duomenys yra Vokietijos Federacinés
Respublikos duomenys.

STABILUMO IR AUGIMO PAKTO IGYVENDINIMAS

EPS fiskalinéms taisyklems | Igyvendinant EPS fiskalinés prieZiiros sistema, iSkilo daug i$Stukiy, susijusiy su fiskaline raida

tekoiSsukiai | eyro zonos Salyse nuo 1999 m. Kai kurios $alys sugebéjo pasiekti, kad jy fiskalinés pozicijos biity
beveik subalansuotos arba pervirSinés, ir (arba) jas tokias islaikyti, kaip nurodyta Stabilumo ir au-
gimo pakto prevencinéje dalyje (procediirose, kuriy tikslas — uzkirsti kelia pervirSiniam deficitui).
Kitos Salys to nepadaré. Kai kurios Salys nuolat neivykdydavo vidutinés trukmés biudzeto tiksly,
numatyty metinése stabilumo programose, nes makroekonominés ir fiskalinés prielaidos buvo per
daug optimistinés, triko konsolidavimo pastangy ir iSlaidos buvo pernelyg didelés, o tai i§ dalies
rode politinés valios tvirtai laikytis jsipareigojimuy stygiu.

Todél2001-2003 m. ekonominio nuosmukio metu deficitas keliose $alyse (Vokietijoje, Graikijoje,
Pranciizijoje, Italijoje, Nyderlanduose ir Portugalijoje) pasieké arba buvo didesnis kaip 3% BVP
kontrolinis dydis (Zr. 3 lentele). Esant tokiai padéciai, nuomoneés dél tinkamo Pakto korekcinés
dalies (procediiros, kuriy tikslas — uztikrinti, kad pervirSinis deficitas buvo sparciai pagerintas)
igyvendinimo i§siskyré. Galiausiai 2003 m. lapkric¢io mén. Ecofino taryba nutrauké pervirSinio de-
ficito nustatymo procediiras Vokietijai ir Pranciizijai. [vykusios diskusijos nuléeme Pakto reforma,
kuri atlikta 2005 m. pavasarj (Zr. 2 skyriy).

Apskritai jgyvendinimasturéty | Nuo 2005 m. atnaujintg Stabilumo ir augimo pakta buvo lengviau jgyvendinti, nes prasidéjo pa-

bititobulesnis | Jankesnés ekonomikos salygos, ypac sparéiai didéjo valdzios sektoriaus pajamos. Todél biudzeto
deficitas visose euro zonos $alyse vél sudaré 3% BVP kontrolinio dydzio arba mazesne riba. Taciau
vis dar yra dideliy skirtumy dél to, kiek geri laikai buvo panaudoti fiskalinei konsolidacijai paspar-
tinti. Pavyzdziui, 2007 m. didesnés mokesciy pajamos Vokietijoje buvo skirtos biudzetui subalan-
suoti, o Pranciizija ir Italija netikétai dideles pajamas daugiausia panaudojo iSlaidoms padidinti
ar mokesciams sumazinti. Todél $iy Saliy deficitas santykinai buvo beveik lygus 3% BVP ir neliko
fiskaliniy priemoniy arba jy liko mazai, jei reikéty manevruoti nuosmukio atveju. Todél apskritai
Pakto jgyvendinima (net ir iki jo reformos) galima apibiidinti kaip sékminga ir nes¢kminga, o jo
tikrasis iSbandymas dar laukia.
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VIDUTINES IR ILGESNES TRUKMES FISKALINIAI ISSUKIAI

Tai, kad daugeliui euro zonos Saliy nepavyko greiciau pasiekti patikimy fiskaliniy pozicijy ar jy
neislaike ir kad nesumaZino valdzios sektoriaus skolos santykio, kelia ypatinga susirtipinima, verti-
nant biisimus fiskalinius i$§tkius dél senstancios visuomenés. Pagal paskutinius Europos Komisijos
ir ES Ekonominés politikos komiteto vertinimus, prognozuojama, kad 2004-2050 m. visoje euro
zonoje valdzios sektoriaus i$laidos pensijoms, sveikatos ir ilgalaikei globai padidés 4,7% BVP, o kai
kuriy Saliy jverciai bus daug didesni negu $is’’. Manoma, kad tik santykinai nedidel¢ dalj $iy papil-
domy iSlaidy kompensuos mazesnés i$laidos nedarbo pasalpoms ir mokslui. Naujesni EBPO jverti-
nimai rodo, kad su amziumi susijusi fiskaliné nasta gali biiti net sunkesné, negu anksc¢iau manyta, o
ypac sveikatos ir ilgalaikés globos srityje (zr. 5 lentele) *°. Akivaizdu, kad daugelyje $aliy neuztenka
vien tik fiskalinés konsolidacijos iSspresti tokius is$uikius ir kad biitinos tolesnés sisteminés ir (ar)
parametrinés reformos, ypac pensijos sistemy?'.

Esant tokiai padéciai, gerinti valstybés finansy kokybe, siekiant paskatinti ekonomikos augima, ir to-
liau yra svarbiausias euro zonos $aliy uzdavinys. Mokesciy ir lengvaty sistemy reformos gali padidinti
uzimtumg ir pakelti naSuma. Be to, suteikiant prioriteta valstybés iSlaidy efektyvumui ir ji didinant,
galima sukurti priemoniy vis dar sunkiai daugelio valstybiy nariy mokes¢iy nastai sumazinti.

Stabilumo siekianti fiskaliné politika yra biitina prielaida tvariam ekonomikos augimui ir sklandZiam
pinigy sajungos funkcionavimui bei siekiui iSvengti nereikalingy skirtumy Salyse. Kitame skirsnyje
pateikiami keli bendro pobiidzio faktai apie Saliy realiojo gamybos augimo ir infliacijos skirtumus.

1 Zr Europos Komisijos straipsnj (2006) ,,The long-term sustainability of public finances in the European Union“, European Economy No 4.

20 7Zr. OECD Economic Outlook, June 2007.

21 Zr. 2006 m. spalio mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnj ,Demographic change in the euro area: projections and consequences*.
Taip pat zr. Maddaloni A., Musso A., Rother P. C., Ward-Warmedinger M. ir Westermann T. straipsnj ,Macroeconomic implications of
demographic developments in the euro area“, ECB Occasional Paper No 51.

2 7r. 2006 m. balandzio mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnj , The importance of public expenditure reform for economic growth and
stability“.

5 lentelé. Prognozuojami pasirinkty su amziumi susijusiy iSlaidy ir BVP santykiy poky-

¢iai 2004-2050 m.!

| Pensijos (1) | Sveikata (2) | Tgalaikégloba(3) |  ISviso (1+2+3)

| EK/EPK | EBPO | EK/EPK | EBPO | EK/EPK | EBPO | EK/EPK | EBPO
Belgija 5,1 5,1 1,4 33 0,9 1,9 7,4 10,3
Vokietija 1,7 2,0 1,2 3,6 1,0 1,9 3,9 7,5
Airija 6,4 6,5 2,0 4,0 0,6 3,8 9,0 14,3
Graikija - 3,9 1,7 39 - 2,7 1,7 10,5
Ispanija 7,1 7,0 2,2 4,1 0,5 2,4 9,8 13,5
Pranciizija 2,0 2,1 1,8 3,5 0,2 1,7 4,0 7,3
Italija 0,4 0,4 1,3 38 0,7 2,9 2,4 7,1
Kipras 12,9 n.d. 1,1 n.d. n.d. n.d. 14,0 n.d.
Liuksemburgas 7,4 7,4 1,2 1,4 0,6 3,1 9,2 11,9
Malta -0,4 n.d. 1,8 n.d. 0,2 n.d. 1,6 n.d.
Nyderlandai 35 3,8 1,3 38 0,6 2,0 5,4 9,6
Austrija -1,2 -1,0 1,6 3,8 0,9 2,0 1,3 4,8
Portugalija 9,7 9,3 0,5 42 0,4 2,0 10,6 15,5
Slovénija 7,3 n.d. 1,6 n.d. 1,2 n.d. 10,1 n.d.
Suomija 3,1 33 1,4 3,6 1,8 2,4 6,3 9,3
Euro zona® 2,6 3,0 1,5 3,7 0,6 2,2 4,7 8,9
Saltiniai: Ekonominés politikos komitetas, Senéjimo klausimy darbo grupé, 2006 m. sausio mén. ir EBPO (2007 m.) Ekonominés
perspektyvos.
Pastaba: n. d. = néra duomeny.
! Galimi kai kurie i8laidy apribojimai dél mazesniy mokslo ir nedarbo i§laidy.
2 I8skyrus Graikija, Kipra, Malta ir Slovénija.
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Kiekvienai valiutos sajungai budingi
makroekonominiai skirtumai

Produkcijos augimo skirtumai
euro zonoje néra dideli

Augimo skirtumai pasireiskia
nuolat...

I

4.3. SALIY SKIRTUMAI

Visos euro zonos makroekonominé raida, apibtudinta ir 4.1 skirsnyje, paslepia kai kuriuos
euro zonos Saliy skirtumus. Siame skirsnyje pirmiausia parodomirealiojo BVP skirtumai,
po to-kainy ir i$laidy raidos skirtumai tarp euro zonos Saliy®.

Kai kurie euro zonos, kaip ir bet kurios valiutos sajungos, realiojo gamybos augimo ir infliacijos
skirtumai yra bidingi tokiai sajungai. Pavyzdziui, skirtumai susije su vijimosi poveikiu, pasireis-
kianciu tada, kai Salies pajamy lygis vejasi kity labiau iSsivysciusiy Saliy pinigy sajungoje lygi.
Kiti skirtumai, jiems uzsitesus, gali tapti i§Sukiais. Pavyzdziui, tokie skirtumai gali buti susije su
netinkama nacionaline ekonomine politika, strukttriniu nelankstumu ar blogai veikianciais kore-
gavimo mechanizmais kai kuriose Salyse, o tuo turéty uzsiimti nacionalinés politikos formuotojai.
D¢l tarpvalstybinés prekybos ir integracijos stokos pasireiSkiantys skirtumai turi biiti i§spresti
visapusiSkai jgyvendinant bendrosios rinkos principus. Siekiant iSvengti padéties, kai euro zonos
Salyje ar regione, iSkentusiame Siai Saliai ar regionui biidinga sukrétima, prasideda uZzsitesusio [éto
augimo ir didelio nedarbo laikotarpis arba ilgas ekonomikos perkaitimo laikotarpis, reikia biti-
nai turéti efektyvius koregavimo mechanizmus. ECB bendra pinigy politika negalima tiesiogiai
iSspresti augimo ir infliacijos skirtumy, ji veikiau prisideda prie sklandaus EPS funkcionavimo,
palaikydama kainy stabiluma visoje euro zonoje.

REALIOJO BVP AUGIMO RAIDA EURO ZONOS SALYSE

Siuo metu gamybos augimo skirtumai tarp euro zonos $aliy néra dideli nei pagal istorinius stan-
dartus, nei lyginant su kitomis didelémis valiutos zonomis.

Kaip matyti i§ 4 pav., realiojo BVP augimo tempas grupéje 12 Saliy, kurios 2001 m. sudaré euro
zona, vertinant pagal nesvertinj standartini nuokrypi, svyravo apie 2 procentinius punktus ir per
praéjusius 35 metus nepasireiske jokia aiSki mazéjimo ar didéjimo tendencija.

Neatrodo, kad dabartinis gamybos augimo sklaidos lygis euro zonoje labai skirtysi nuo lygio JAV ar
regionuose (zr. 4 pav.)*.

Nagrinéjant atskiry Saliy raida (zr. 6 lentele), pasakytina, kad nuo praéjusio amziaus paskutinio desim-
tmecio pradzios kai kuriy $aliy augimo tempai buvo didesni uz euro zonos vidurkj. Apskritai realiojo BVP
augimo skirtumai euro zonos Salyse daugiausia susij¢ su uzsitesusia augimo skirtumy tendencija ir
mazesniu mastu - cikliniais skirtumais. PrieSingai yra su verslo ciklo sinchronizavimo lygiu euro zonos
Salyse — atrodo, kad nuo praéjusio amziaus paskutinio deSimtmecio pradzios jis padidéjo.

UZsitesusiy produkcijos augimo skirtumy euro zonoje priezastys gali biiti susijusios, pavyzdZiui, su
struktiirine politika (iskaitant institucijy projektavima), skirtinga pasiiilos veiksniy ir konvergen-
cijos procesy evoliucija, $aliai budingy sukrétimy ir koregavimo mechanizmy veikimo derinimu.

Gamybos augimo skirtumai gali buti i§ dalies susije su mazesniy pajamy $aliy vijimosi procesu. I§
mazy pajamy euro zonos Saliy praéjusio amziaus devintajj deSimtmetj didele pazanga padaré Ai-
rija, Graikija ir Ispanija, o Portugalijoje, palyginti su euro zona, BVP vienam gyventojui sumazéjo

2 7r. 2007 m. balandzio mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnj ,,Output growth differentials in the euro area: sources and implicati-
ons“.

2 I§sami apzvalga apie gamybos augimo skirtumy jrodymus pateikta Benalal N., Diaz del Hoyo J. L., Pierluigi B. ir Vidalis N. straipsnyje
,Output growth differentials across the euro area countries: some stylised facts“, ECB Occasional Paper No 45, 2006.
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4 pav. BVP augimo sklaida euro zonos 6 lentelé. BVP augimo tempai euro zonos
Salyse ir JAV regionuose bei valstijose Salyse
(nesvertinis standartinis nuokrypis, procentiniais punktais) (vidutiniai metiniai pokyciai, procentais)
| 1980-1989 | 1990-1998 | 1999-2007
=== curo zona (12 Saliy) D D W)
----- JAV (50 valstijy ir Kolumbijos apygarda) Euro zona 3 0 ’
====JAV (8 regionai) Belgija 27 34 2,3
5.0 5,0 Vokietija 2,0 2,3 1,5
Airija 3,1 6,7 6,4
: ikij 2, 2, ,
40 A 40 Gralk.l.]a 7 5 3,8
. Ispanija 0,8 17 4,1
Prancizija 2,5 1,7 2,1
30 £y Italija 26 14 14
Kipras = 4,5 3,7
20 A 20 Liuksemburgas 4,6 44 5,2
Malta = 4.8 2,4
1,0 1,0 Nyderlandai 1,7 3,0 2,3
Austrija 2,0 2,5 2,3
0,0 T T T I T 0,0 P()l'tl.lgﬁh]a 3.4 28 L7
1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 Slovénija - 14 4,4
3 Suomija 3,6 1,3 34
Saltiniai: Europos Komisija ir JAV ekonominés analizés biu- -
ras. Saltiniai: Eurostatas ir Europos Komisija.
Pastaba: dvicjose JAV duomeny serijose 1997-1999 m. yra per- Pastaba: 2007 m. duomenys - Europos Komisijos verciai
trikis (néra 1998 m. duomeny). (2007 m. rudens prognozes).

nuo euro jvedimo. Airija jau pasieké euro zonos vidurki praéjusio amziaus paskutinio deSimtme-
¢io pabaigoje ir per pastaruosius metus Sis rodiklis dar daugiau padidéjo.

Nuolatiniai gamybos augimo skirtumai tam tikru mastu gali bati susije su ilgalaikiu ekonominiy su-
krétimy ir strukttirinés politikos poveikiu. Yra mazai jrodymuy, kad bet kokie pastaryjy mety stipriis
bendri sukrétimai biity svarbus nuolatiniy realiojo BVP augimo skirtumy veiksnys. PrieSingai, i$
turimos empirinés literatiiros matyti, kad Saliai budingi sukrétimai ir politikos pokyciai, tokie kaip
fiskaliné politika ir struktiirinés reformos, turéjo didesne reikSme negu bendri sukrétimai gamybos
augimo skirtumams per pastaruosius metus ir tokiy veiksniy poveikis gali buti ilgalaikis®.

Létai veikiantys koregavimo mechanizmai gali toliau didinti gamybos augimo skirtumus, pasireis-
kiancius dél Saliai badingy sukrétimy. Tokioje pinigy sajungoje kaip euro zona, turincioje bendra
valiutg ir pinigy politika, svarbiausias koregavimo mechanizmas, kai néra didelio darbo jégos ju-
drumo ir tarpvalstybiniy fiskaliniy pervedimuy, yra tarpvalstybiné prekyba arba konkurencingumo
priemonés®. Siek tiek kitokio pobidzio yra dar vienas ,rizikos pasidalijimo kanalas“?’. Turimi
jrodymai rodo, kad konkurencingumo kanalas atsiranda dél strukttirinio nelankstumo ir kai néra
igyvendinti visi bendrosios rinkos principai, kad ilgam prasiskverbty j euro zona. Tai reiskia, kad,
reaguojant j asimetrinius sukrétimus, pastebimi didesni kainy ir infliacijos skirtumai bei didesnis
nedarbas regionuose negu tuo atveju, kai yra didesné tarpvalstybiné konkurencija ir ekonominé
integracija.

»  Nauji tyrimai $iuo klausimu pateikti Giannone D. ir Reichlin L. straipsnyje ,, Trends and cycles in the euro area: how much heterogenei-
ty and should we worry about it?“, ECB Working Paper No 595, 2006, Buisin A. ir Restoy F. straipsnyje ,,Cross-country macroeconomic
heterogeneity in EMU*, Banco de Espana Occasional Paper No 0504, 2005.

% Konkurencingumo priemoneés veikia taip: po uzmokes¢io sukrétimo ar kito §oko, del kurio $alies produkcija padidéja vir§ potencialo,
vidaus infliacijos spaudimas (darbo uzmokesciui ir kitoms vidaus islaidoms) sukelia iSorés konkurencingumo pablogé¢jima. Tai savo
ruoztu i§ léto mazina uzsienio paklausg Salies eksportui — dél mazesnés iSorés paklausos produkcijos lygis vél pasidarys tokio lygio kaip
potencialas ir mazés ankstesnis infliacijos spaudimas.

7 1§ esmés $is mechanizmas reiSkia, kad vartojimas nebatinai turi kisti taip, kaip gamyba, nes vartotojai gali pasiskolinti uzsienyje.

ECB
Meénesinis biuletenis
ECB 10-metis

EKONOMINES
POLITIKOS
ISSOKIAI IR PLETRA

...i$ dalies dél vijimosi ir
koregavimo nelankstumy...

...bet taip pat ir dél fiskalinés ir
struktiirinés politikos




EURO ZONOS SALIY INFLIACIJOS IR DARBO SANAUDY AUGIMO SKIRTUMAI

Realiosios konvergencijos procesa lydéjo mazéjusi infliacijos ir darbo sagnaudy augimo sklaida
euro zonoje. Euro zonos Salyse infliacijos skirtumai sumazéjo ir $iuo metu yra panasis { JAV
uzregistruotus skirtumus. Infliacijos sklaida gali bati del pusiausvyros korekcijos ir kainy lygio
konvergencijos. Taciau jg gali sukelti ir struktiiriniai nelankstumai, ir sparciai kylantis darbo uz-
mokestis. Tod¢l jiems uzsitgsus galimi konkurencingumo nuostoliai, darantys neigiama poveikj
gamybai ir uzZimtumui.

Visos euro zonosinfliacija | Nuo praé¢jusio amziaus deSimtojo deSimtmecio 12 Saliy, 2001 m. sudariusiy euro zona, grupés inflia-
sumazéjo | cijos sklaidai biidinga didelio mazéjimo tendencija, stabilizavusis nuo 1998 m. ir véliau (Zr. 5 pav.).

Infliacijos skirtumaiyranedideli | Kaip matyti i$ 5 pav., palyginti su JAV (ilgalaike pinigy sajunga), 14 JAV metropolijy statistinése
srityse infliacijos lygio skaida buvo beveik tokia pati kaip euro zonos $alyse nuo 2004 m.*

1999-2007 m., palyginti su 1990-1998 m., bendroji euro zonos Saliy infliacija sumazéjo, iSskyrus Airija,
Liuksemburga ir Nyderlandus, kur infliacija padidéjo (zr. 7 lentele). Kainy raidos i§skaidymas rodo,
kad vidaus sanaudos daugelyje euro zonos $aliy yra svarbiausias veiksnys, susijes su infliacijos skirtu-

%14 metropolijy statistinés sritys — Niujorkas, Filadelfija, Bostonas, Vasingtonas, Cikaga, Detroitas, Klivlendas, Dalasas, Hiustonas,
Atlanta, Majamis, Los AndZelas, San Franciskas ir Sietlas.

5 pav. Metinés infliacijos lygio sklaida 7 lentelé. VKI arba SVKI pagrindu apskai-

euro zonos Salyse ir 14 JAV metropolijy Ciuotas infliacijos lygis euro zonos salyse

statistinése srityse nuo 1990 m.

(nesvertinis standartinis nuokrypis, procentiniais punktais) (metinio pokycio vidurkis, procentais)
— curo zona (12 saliy)
weeee JAV (14 metropolify statistinés sritys) | 1980-1989 | 1990-1998 | 1999-2007
70 20 Euro zona 7,6 3,0 2,1
" || 1EPS I1EPS T EPS ’ Belgija 4.9 2,1 2,0
etapas etapas etapas Vokietija 2,9 2,2 1,6
6.0 6,0 Airija 9,3 23 34
Graikija 19,5 11,8 3,2
ii 10,2 4.4 31
50 50 Ispanlla“ ) )
Pranciizija 74 21 1,8
m Ttalija 11,2 4,4 23
4,0 4,0 Kipras - - 2,6
Liuksemburgas 48 2,4 2,7
- - 2,3
30 30 Malta .
Nyderlandai 2,9 2,2 24
Austrija 3,8 24 1,7
2,0 2,0 Portugalija 17,7 6,1 29
H Slovénija - - 55
10 Mz a0 i 557 10 Suomija 7,3 2,5 1,6
PRt O ML C AV A 4 .
3 > ’ “\ \J Saltinis: ECB.
: Pastabos: pateikiami visi turimi istoriniai duomenys apie SVKI
0,0 ] I 00 pagrindu apskaiciuotg infliacija, o ankstesni duomenys — VKI
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 pagrindu apskaiciuota infliacija. Duomenys apie Slovénija yra
. 1996 m. ir vélesni, o apie Kipra ir Malta — 1997 m. ir vélesni.
Saltinis: ECB apskai¢iavimai, remiantis Eurostato ir JAV darbo Euro zona — tai kintan¢ios sudéties euro zona.

statistikos biuro duomenimis.
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8 lentelé. Infliacija 1999-2007 m.

(metinis vidurkis, procentiniais punktais, palyginti su euro zona)

‘ Galutinés paklausos defliatorius ‘ Vienetinés darbo sanaudos

‘ ‘ Itaka bendram pokyciui ‘ ‘ Itaka bendram pokyciui

‘ Bendr?ls ‘ Vidalis Impon;to ‘ Bendr?s ‘ Kompensacija Dal:b?_naéuvmas su

pokytis ) S ) pokytis prieSingu Zenklu

Belgija 0,3 -0,2 0,5 -0,1 0,4 -0,5
Vokietija -1,2 -1,2 0,0 -1,4 -1,2 -0,2
Airija 0,8 1,0 -0,1 1,5 3,7 -2,1
Graikija 1,5 1,7 -0,2 1,3 4,1 =27
Ispanija 1,5 1,4 0,1 1,2 0,4 0,8
Pranciizija -0,5 -0,1 -0,4 0,3 0,5 -0,3
Italija 1,7 0,6 1,1 1,0 0,0 0,9
Kipras -1,9 -0,8 -1,1 1,6 1,8 -0,2
Liuksemburgas 1,6 0,1 1,6 1,0 3,5 -2,5
Malta 0,4 0,1 0,3 0,6 1,0 -0,5
Nyderlandai 0,1 0,0 0,1 0,7 1,1 -0,4
Austrija -0,5 -0,5 0,0 -1,2 -0,5 -0,7
Portugalija 0,9 1,1 -0,3 1,6 1,7 -0,1
Slovénija BV L7 1,5 3,4 6,1 -2,6
Suomija -0,8 -0,7 -0,1 -0,4 0,9 -1,2

Saltinis: ECB apskai¢iavimai, remiantis Europos Komisijos ir Eurostato duomenimis.

Pastabos: Sioje lenteléje parodomi kiekvieno kintamojo vidutinio augimo nukrypimai nuo euro zonos vidurkio. Lentelés duomenis
galima interpretuoti taip: pavyzdziui, Belgijos atveju bendras galutinés paklausos defliatoriaus pokytis buvo 0,3 procentinio punkto
didesnis uz euro zonos metinj pokyti 1999-2007 m. Belgijos, palyginti su euro zona, santykiniy vidutiniy importo sanaudy jtaka sudaré
0,5 procentinio punkto per metus, o santykiniy vidaus sanaudy defliatoriaus jtaka sudaré -0,2 procentinio punkto per metus.

mais nuo euro zonos vidurkio 1999-2006 m. (zr. 8 lentele). Kalbant apie vidaus veiksnius, atrodo, kad
svarbus vaidmuo teko vienetiniy darbo sanaudy augimo skirtumams, savo ruoztu labiau susijusiems su
kintama darbo uzmokescio raida negu su darbo jégos naSumo kilimo skirtumais. Atrodo, kad importo
sanaudos taip pat daré jtaka infliacijos skirtumams.

Kai kurie infliacijos ir sanaudy skirtumai yra normalus reiskinys pinigy sajungoje. Kainy ir sgnau- | Pinigysajungoje skirtumai yra
dy koregavimo pusiausvyros procesas pinigy sajungoje paprastai yra susijes su santykiniy kainy | normalusreiskinys
regionuose ir sektoriuose koregavimu. Toks mechanizmas tam tikru mastu yra normalus vijimosi
proceso arba apskritai naSumo skirtumy tendencijos bruozas, galintis sukelti infliacijos skirtumus
pinigy sajungos regionuose ir sektoriuose”.

Infliacijos skirtumai euro zonoje issilaiké gana ilgai, nes daugelyje Saliy sistemiskai uzsitgse tei-
giamas arba neigiamas infliacijos atotriikis nuo euro zonos vidurkio (zr. 1 intarpa).

Keliais i§ esmeés susijusiais veiksniais galima paaiSkinti, kodel euro zonoje egzistuoja ilgalaikiai
infliacijos ir darbo jégos sanaudy didéjimo skirtumai®. Ypac¢ pazymétina tai, kad galima iSskirti
veiksnius, susijusius su konvergencija bei ekonominés integracijos procesais, su ilgalaikiais ar
nuolatiniais nacionaliniy ekonominiy struktiiry skirtumais, ir politikos nulemtus veiksnius, su-
sijusius su nacionalinés fiskalinés, struktiirinés ir darbo uzmokescio politikos veiksmais ir jos
vykdymu, arba su jvairia reakcija regionuose j visoje euro zonoje vykdomg politika.
» 7r., be kita ko, Angeloni 1. ir Ehrmann M. (2004) straipsnj ,,Euro area inflation differentials“, ECB Working Paper No 388, Altissimo
F., Benigno P. ir Rodrkguez-Palenzuela D. (2004) straipsnij ,, Inflation differentials in a currency area: facts, explanations and policines®,
pateikta ECB seminare ,Monetary policy implications of heterogeneity in a currency area®, Frankfurte 2004 m. gruodzio 13-14 d., ji

rasite ECB tinklalapyje (www.ecb.europa.eu).
30 Zr. 2005 m. geguzés mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnj ,Monetary policy and inflation differentials in a heterogeneous currency

area®.
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Kai kurie skirtumai
pasireiSkia dél kainy lygio
konvergencijos

Kai kuriuos skirtumus lemia
neteisinga politika

Pirma, kalbant apie veiksnius, susijusius su konvergencija ir ekonomine integracija, pasakytina,
kad Europos bendrosios rinkos jgyvendinimas praéjusio amziaus paskutinio deSimtmecio pirmo-
joje puseje ir véliau bendrosios valiutos jvedimas 1999 m. prisidéjo prie akivaizdaus kainy lygio,
ypac apyvartiniy prekiy, sklaidos sumazéjimo. Atrodo, kad dél apyvartiniy prekiy kainy konver-
gencijos, siekiant bendro ilgalaikio lygio, susidare kai kurie infliacijos skirtumai pirmaisiais euro
jvedimo metais.

Euro zonos $aliy infliacijos skirtumus taip pat gali nulemti neapyvartiniy prekiy ir paslaugy kainy
lygio konvergencija®. Sis vijimosi poveikis daznai susijes su apyvartinio ir neapyvartinio sekto-
riaus naSumo augimo skirtumais arba apskritai su Saliy pragyvenimo standarty pagal BVP vienam
zmogui konvergencijos procesu. Pavyzdziui, pagal Balassa-Samuelson poveiki Salyse, kuriose na-
Sumo raidos skirtumai sektoriuose yra labai dideli, palyginti su kitomis $alimis, kuriose nagumo
augimas apyvartiniame sektoriuje yra santykinai didesnis neapyvartiniame sektoriuje, turéty pa-
sireik§ti santykinai didesnio darbo uzmokescio augimo ir infliacijos tendencija. Kai tokia Salis yra
valiutos sajungoje, kur nominalusis valiutos kursas negali didéti, bendroji santykiné infliacija biity
didesné. Ta¢iau empiriniai Sio poveikio jrodymai yra nevienodi.

Antra, infliacijos ir kainy lygio skirtumus taip pat gali nulemti jprastiniai struktiiriniai skirtumai,
tokie kaip vartotojy lengvaty heterogeniskumas ir Salies rizikos dél euro kurso ir zaliavy kainy
skirtumai. Ypac pastebétina, kad atvirumo laipsnio ir tarptautinés prekybos struktiiros skirtumai
gali biiti infliacijos skirtumus nulemiantys veiksniai.

Trecia, pati zonos ir regioniné politika gali nustatyti valiutos sajungos heterogeniskumo lygi. Pa-
vyzdZiui, fiskaliné politika gali padidinti infliacijos skirtumus, jei fiskalinés priemonés netinkamai
naudojamos (Zr. 4.2 skirsnj). Struktiirinis nelankstumas ir ne visiSkai jgyvendinta bendroji rinka
gali reikSti, kad galimi didesni kainy skirtumai nei tuo atveju, kai tarpvalstybiné konkurencija
ir ekonominé integracija yra auksto lygio. Nacionaliniu ir regioniniu lygiu vykdoma struktiirine
ir darbo uzmokescio politika taip pat gali biiti infliacijos skirtumy Saltinis. Pavyzdziui, dél in-
deksavimo salygy kolektyvinése uzmokescio deryby sutartyse kai kuriose euro zonos Salyse gali,
pavyzdziui, biiti uzdelsti biitini koregavimai ir tai gali prisidéti prie nuolatinio infliacijos skirtumy
pasireiskimo, kartu padidinty infliacijos inercija tokiose Salyse.

3! Neapyvartiniai straipsniai — prekés ir paslaugos, kuriomis daugiau prekiaujama vietoje.

SUPRATIMAS APIE INFLIACIJOS PASTOVUMA IR DARBO UIMOKESCIO DINAMIKA
LEMIANCIUS VEIKSNIUS

Be Saliai budingy sukrétimy, potencialis Saliy kainy i§ darbo uzmokescio lankstumo skir-
tumai yra svarbus infliacijos ir augimo skirtumy $altinis. Kiekvienu atveju, norint suprasti
pinigy politikos veiksmus, neiSvengiamai biitina suvokti kainy ir darbo uzmokesc¢io di-
namikos euro zonos Salyse lemiamus veiksnius. Dél Sio klausimo svarbos buvo sukurti
du ECBS projektai — Infliacijos pastovumo projektas (IPP) ir Darbo uzmokescio kitimo
projektas (DUKP). Siame intarpe pateikiami svarbiausi faktai, nustatyti §iuose dviejuose
projektuose.
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IPP pradéjo funkcionuoti 2003 m. Jo tyrimy rezultatai pateikti 2004 m. gruodZio mén.
konferencijoje’. Siam klausimui spresti IPP buvo nustatyti trys biidai: makroekonominiy
duomeny analizé, detali vartotojy ir gamintojy kainy individualiy kainy pokyc¢iy mikro-
duomeny analizeé, jmoniy apklausa, siekiant nustatyti svarbiausius veiksnius, darancius
itaka kainy nustatymo procesui.

Svarbiausios Siy analiziy iSvados yra tokios. Pirma, esant dabartiniam pinigy rezimui, inflia-
cijos pastovumas yra gana nedidelis. Tai prieSinga padétis ankstesniam didelés infliacijos
laikotarpiui, kai likesciai buvo maziau nuosaikiis. Todél infliacijos sukrétimai sukeldavo
dar labiau uzsitesusios infliacijos poveiki. Antra, vadovaujantis kainy pokyciy mikroduo-
menimis, atrodo, kad euro zonos vartotojy kainos maziau kinta negu JAV. Pavyzdziui,
paprastai kai kurios kainos euro zonoje kei¢iamos kas 12-15 mén., o JAV — kas 6 mén. Tre-
Cia, kainy stabilumo heterogeniskumas tarp sektoriy yra akivaizdus, taciau kainy pokyciy
daznumo dideliy skirtumy tarp Saliy nepastebéta. Pavyzdziui, maisto ir energijos kainos
keic¢iamos daug dazniau negu paslaugy kainos. Ketvirta, kainy mazéjimas yra jprastas reis-
kinys (apie 40% vartotojy kainy pokyciy sudaro kainy mazinimas), o tai rodo, kad kainy
nominalusis nelankstumas pasireiskia ne taip, kaip buvo anks¢iau manyta. Penkta, faktai
apzvalgose rodo, kad kainy koregavimo procesas paprastai vyksta dviem etapais: kainas
perziiiri imonés ir po to jos kei¢iamos. I§ tiesy kainos perzitirimos daug dazniau, negu
jos faktiskai kei¢iamos. Kalbant apie kainy pokycius nulemiancius veiksnius, apklausy
rezultatai rodo, kad apie trecdalis euro zonos imoniy kainas keicia pagal reguliary grafika
(,,nuo keitimo laiko priklausantis kainy nustatymas®), o vienas penktadalis jmoniy keicia
savo kainas tada, kai dél konkreciy jvykiy skirtumas tarp faktinés ir pageidaujamos kainos
pasidaro labai didelis (,,nuo biisenos priklausantis kainy nustatymas®). Kita jmoniy dalis
vadovaujasi misria strategija. Apklausy faktai ir atskiry kainy pokyciy analizé rodo, kad
imoniy i$laidy (sanaudy) kintamumas yra svarbus kainy poky¢iy daznuma nulemiantis
veiksnys. Pavyzdziui, kainos turi tendencija biiti keiciamos daug reciau tuose sektoriuose,
kuriuose darbo uzmokestis, turintis tendencijg dazniau kisti, sudaro didele imoniy visy
iSlaidy dalj.

IPP nustatyti faktai aiSkiai rodo, kad biitina geriau suprasti darbo uzmokescio dinamikos lemiamus
veiksnius. Todel 2006 m. pradejo funkcionuoti DUKP. Siame DUKP, be euro zonos tyréjy, taip pat
buvo jtraukti tyréjai i§ euro zonoje nedalyvaujanciy centriniy banky. Tyrimai vykdomi keturiomis
kryptimis. Pirmos krypties tyrimuose daugiausia démesio skiriama vidutiniam darbo uzmokesciui,
darbo uzmokesciui sektoriuje, darbo sgnaudoms ir Siy veiksniy sgveikai su kainy dinamika. An-
tros krypties tyrimuose daugiausia démesio kreipiama j darbo uzmokesc¢io mikroduomeny analize
ir, be kita ko, siekiama nustatyti darbo uzmokescio ir darbo rinkos nelankstumy pobiid; ir dydi.
Trecia, DUKP tyrimy kryptis — imoniy apklausa, siekiant nustatyti svarbiausius mechanizmus,
nulemiancius darbo uZmokescio nustatymo praktika. Galiausiai metaduomeny analize siekiama
padaryti pagrindines tyrimy iSvadas ir nustatyti svarbias politikos prielaidas. DUKP rezultatai bus
pateikti 2008 m. birzelio mén. jvyksiancioje konferencijoje.

! Zr. Altissimo F., Ehrmann M. ir Smets F. (2005) straipsnj ,Inflation persistence and price-setting behaviour in the euro area —
a summary of the IPN evidence“, ECB Occasional Paper No 46.

ECB

Meénesinis biuletenis
ECB 10-metis

EKONOMINES
POLITIKOS
ISSOKIAI IR PLETRA




Dél skirtumy galimi
konkurencingumo ir produkcijos
augimo nuostoliai

M
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6 pav. Euro zonos Saliy suderinti 7 pav. Einamosios saskaitos pozicijos

konkurencingumo indeksai 1999-2007 m. 2007 m. ir euro zonos Saliy akumuliuoti
pokyéiai 1999-2007 m.

(kumuliuoti pokyciai, procentais) (lygiai, procentais, palyginti su BVP, ir kumuliuoti pokyciai,
procentiniais punktais, palyginti su BVP)
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Saltinis: ECB apskai¢iavimai, remiantis Eurostato duomenimis. §altinis:~ ECB apskai¢iavimai, remiantis Europos Komisijos
Pastabos: ECB VKI, atémus svertinius santykinés infliacijos duomenimis.

vidurkius, palyginti su 44 prekybos partneriais ir euro zonos
Salimis. Padidéjimas rodo realyjj efektyvujj sustipréjima, t. y.
nacionalinio konkurencingumo rodiklio sumazéjima. Salys pa-
rodytos didéjancio rodiklio augimo tvarka.

Délnuolat pasireiSkianciy infliacijos skirtumy euro zonos $aliy nacionaliniy kainy konkurencingumo
rodikliy evoliucija buvo labai skirtinga. Suderinti konkurencingumo indeksai (SKI), apskaiciuojami
pagal santykiniy kainy, atémus SVKI, svertinius vidurkius, yra viena i§ atskiry euro zonos Saliy kainy
konkurencingumo palyginamuyjy priemoniy*. Kaip matyti i$ 6 pav., 1999-2007 m. Vokietijos, Austri-
josir Suomijos SKI didéjo labai nedaug, o tai reiske, kad taip apskaiciuojami kainy konkurencingumo
nuostoliai buvo nedideli, ta¢iau Airijoje ir Ispanijoje SKI labai padidéjo. Atitinkama vienetiniy darbo
sgnaudy raida sukuria panaSia heterogening euro zonos $aliy konkurencingumo raidg. Reliatyviy
kainy ar iSlaidy pokyciai yra viena i§ svarbiausiy koregavimo euro zonoje priemoniy. Vienetiniy
darbo sanaudy mazinimas - tai ne ,,savo kaimyno nuskurdinimo® politika. Priesingai, mazinant darbo
sgnaudas, mazéja infliacijos spaudimas, o tai turi tendencija mazinti infliacijos lygi visoje euro zonoje.
Tvarus sanaudy mazinimas palankiai veikia struktiirinj uzZimtuma esant teigiamam pageréjusio kon-
kurencingumo ir geresniy prekybos rezultaty poveikiui. Uzsitese kainy ir sanaudy konkurencingumo
nuostoliai, jei jie nesusije su kainy ir sanaudy koregavimy balansavimu, gali daryti neigiamg jtaka
gamybai ir uzimtumui, prekybos ir einamosios saskaitos balansams (zr. 7 pav.)®.

2 7r. 2007 m. vasario mén. ECB ménesinio biuletenio intarpa ,, The introduction of harmonised competitiveness indicators for euro area
countries”. Ateityje darant Sios SKI grupés papildymus, bus naudinga palyginti dabarting SKI grupe, apskaic¢iuojama pagal vartojimo
kainy raida, su rodikliais, apskaic¢iuojamais naudojant defliatorius, | kuriuos jeina maziau neapyvartiniy produkty ir paslaugy. Tokie
rodikliai gali bati labiau susije su $alies iSorés sektoriy konkurencingumu.

% 7r. 2007 m. liepos mén. ECB ménesinio biuletenio intarpa ,,Current account balances across the euro area countries from a savings and
investment perspective®.
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Apibendrinant pabréZtina, kad uZsitesusi infliacija ir augimo skirtumai ilgesniu laikotarpiu dau-
geliu atveju gali buti balansavimo reiskinys, kurj nulémé vijimosi procesai ir (arba) potencialaus
augimo skirtumai, biidingi atitinkamai tendencijai. Taciau, kai Siuos skirtumus sukelia struktii-
rinio pobudzio neefektyvumas ar nesuderinta nacionaliné politika, jie gali kelti susiripinima.
Kadangi euro zonoje jau néra nacionalinés pinigy ir valiuty kurso politikos, svarbu uztikrinti, kad
esantys koregavimo sukrétimy atveju mechanizmai tinkamai funkcionuoty. Dél darbo uzmokescio
ir kainy nustatymo mechanizmy nelankstumo ar nuolatiniy pernelyg dideliy darbo uzmokescio
pokyciy gali biiti uzdelsta padaryti biitinus santykiniy kainy koregavimus, atsizvelgiant  ekonomi-
kos sukrétimus, ir taip labiau uztesti santykinai didele infliacijg kai kuriose Salyse. Tai savo ruoztu
galéty prisidéti prie vidaus nesubalansuotumo ir kainy bei sgnaudy konkurencingumo nuostoliy
susikaupimo euro zonoje, o tai taip pat galéty sumaZinti gamyba ir uZimtuma. Tam, kad ekono-
mikos koregavimai euro zonoje biity veiksmingi ir sklandis, reikia panaikinti institucines klifitis
lanks¢iam uzmokesciui ir kainy nustatymo mechanizmams, baigti kurti bendraja rinkg ir taip pa-
didinti vidaus ir tarpvalstybing konkurencija (zr. 4.1 skirsnj), taip pat vykdyti apdairia fiskaling
politika.

Patikima politika taip pat labai svarbi toms Salims, kurios ateityje siekia prisijungti prie euro zo-
nos. Apie euro zonos plétra raSoma kitame skirsnyje.

4.4. EURO ZONOS PLETRA

Siame skirsnyje raSoma apie euro zonos plétra nuo 1999 m., pateikiama dabartiné padétis dél
tolesnés euro zonos plétros veiksmy ir pabréziama tvarios konvergencijos, kaip biitinos prielaidos
prisijungti prie euro zonos, biitinybé (taip pat zr. 2 skyriy).

TRYS EURO ZONOS PLETROS ETAPAI

Kaip minéta 2 skyriuje, nuo 1999 m., kai 11 valstybiy nariy jvedé eura, euro zonoje jvyko trys plé-
tros etapai, po kuriy euro zonos Saliy skaicius padidéjo iki 15.

EURO ZONOS PLETRA ATEITYJE

Siuo metu 12 ES aliy, dar nejvedusiy euro, labai skiriasi savo teisiniu statusu ir konvergencijos
lygiu. Pazymeétina, kad Danija ir Jungtine Karalysté turi specialy statusa, pagrista ,,atsisakymo
straipsniu®, pagal kurj konvergencijos lygis dél jstojimo | euro zona bus jvertinamas tik tada, jei
jos to paprasys.

Visoms kitoms 10 ES valstybiy nariy (Bulgarijai, Cekijai, Estijai, Latvijai, Lictuvai, Vengrijai,
Lenkijai, Rumunijai, Slovakijai ir Svedijai) taikoma i$lyga. Tai reiskia, kad jos yra jpareigotos
ilgainiui jvesti eura, taciau kiekviena $alis bus vertinama atskirai dél tikslaus euro jvedimo laiko
ir optimalios konvergencijos.

Norint jvesti eurg, reikia, kad Salies, ketinancios jvesti eura, valiuta ne trumpiau kaip dvejus metus
dalyvauty VKM II, nepatirty jokios didelés jtampos iki konvergencijos kriterijy vertinimo ir del
neatitikimo kity Mastrichto kriterijy.
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nuolatinius skirtumus

12 ES 3aliy dar nejvedé euro




Penkios Salys dalyvauja VKM II

(]
ﬂ

9 lentelé. Euro zonai nepriklausanciy ES valstybiy nariy pinigy integracijos planai

Salis Ketinimai dél VKM II Ketinimai dél euro ivedimo
Bulgarija Kaip galima greiciau Siekia jvesti eura kaip galima greiciau
Cekija Dalyvavimas VKM II tik ne trumpiau kaip dvejus Paskutinj kartg atnaujintoje ,,Cekij0§ prisijungimo
metus iki jstojimo j EPS. Infliacija bus nustatoma, kol ~ prie euro zonos strategijoje“, kuria Cekijos valdzios
bus baigta pinigy integracija. Pasirengima prisijungti  institucijos patvirtino 2007 m. rugpjicio mén.,
prie VKM IT ir euro zonos kasmet vertina vyriausyb¢ ~ nurodoma, kad dar reikia jgyvendinti kai kurias
ir nacionalinis centrinis bankas iSankstines salygas, kad euro jvedimas baity nau-
dingas. Pagrindinés klititys, susijusios su poreikiu
padidinti ekonomikos ir fiskalinés politikos konsoli-
dacijos lankstuma
Danija Dalyvauja Siuo metu jokiy plany. 2000 m. rugséjo mén. sureng-
to referendumo dél euro jvedimo rezultatas — 53%
balsavo pries euro jvedima
Estija Dalyvauja Siekia jvesti eura kaip galima greic¢iau
Latvija Dalyvauja Siekia jvesti eurg kaip galima greiciau
Lietuva Dalyvauja Siekia jvesti eurg kaip galima greiciau
Vengrija Atnaujintoje Konvergencijos programoje nenuro- Konvergencijos programoje nenurodyta jokia pagei-
doma jokia pageidaujama prisijungimo prie VKM II  daujama jstojimo j euro zona data
data. Joje pazymima, kad dalyvauti VKM II galima
tik atkiirus fiskalinj pasitikéjima
Lenkija Pagal 2007 m. Konvergencijos programg iki 2012 m. Konvergencijos programoje nenurodoma tiksli euro
neketinama prisijungti prie VKM II. Siekia, kad ivedimo diena
dalyvavimo VKM II laikotarpis biity trumpiausias iki
istojimo | euro zona
Rumunija Pagal 2007 m. Konvergencijos programg iki 2012 m. Ne iki 2014 m.
neketinama prisijungti prie VKM II. Siekia, kad
dalyvavimo VKM II laikotarpis biity trumpiausias iki
istojimo j euro zona
Slovakija Dalyvauja Siekia 2007 m. pasiekti fiskalinj kontrolinj dydj ir
2009 m. prisijungti prie euro zonos
Svedija Siuo metu jokiy plany Siuo metu jokiy plany. 2003 m. rugséjo mén. sureng-

to referendumo dél euro jvedimo rezultatas — 56%
balsavo prie§ euro jvedima

Jungtine Karalysté

Siuo metu jokiy plany

Kai bus jvykdyti penki vyriausybés testai

Saltinis: ECBS.

Penkios Siuo metu nesancios euro zonoje Salys dalyvauja VKM II. Dvi Salys prisijungé prie $io
mechanizmo skirtingu laiku, kai kurios i§ ju prisiémé vienaSaliSkus valiuty kurso isipareigojimus.
1999 m. sausio 1 d. Danija prisijunge prie VKM II, jos valiutos svyravimo ribos sudaré +/-2,25%
apie centrinj valiutos kursa. 2004 m. birzelio 28 d. prie jo taip pat prisijungé Estija, Lietuva (ir
Slovénija). Estijos ir Lietuvos valiuty svyravimo ribos nustatytos +/- 15%. Sios 8alys papildomai
nusprendé toliau taikyti valiuty valdybos modelj kaip vienasaliska isipareigojima. 2005 m. geguzés
2 d. prie VKM 1II prisijungé Latvija (kartu su Kipru ir Malta). Latvija taip pat nusprend¢ prisi-
jungti nustatydama +/— 15% valiutos svyravimo ribas, taciau palaiké +/- 1% svyravimo ribas kaip
viena$ali$ka jsipareigojimg. Galiausiai 2005 m. lapkricio 25 d. prie VKM II prisijungeé Slovakija
nustatydama +/- 15% valiutos svyravimo ribas.

Siuo metu tik tokios $alys kaip Bulgarija, Cekija, Vengrija, Lenkija, Rumunija ir Svedija, kurioms
dar taikoma iSlyga, neprisijungé prie VKM II (zr. 9 lentele).

ECB
Meénesinis biuletenis
ECB 10-metis



TVARIOS KONVERGENCIJOS BUTINUMAS

Norédamos prisijungti prie euro zonos, valstybés narés turi jvykdyti daug teisinés ir ekonominés
konvergencijos kriterijy. Tvariai ivykdant konvergencijos kriterijus, uztikrinama, kad Salis gali
sklandZiai integruotis i pinigy sajunga. Toks poZiiiris yra tvirtai pagristas ekonominiais argumen-
tais. Saliai prisijungus prie pinigy sajungos, ji jau nebegali vykdyti palikany normy politikos. EPS
pinigy politikos sprendimai priimami atsizvelgiant | dominuojancias ekonomines salygas visoje
euro zonoje, todél reikalaujama, kad tvari ekonominé konvergencija uZztikrinty Salies pakankama
pasirengima pinigy sgjungai.

Euro jvedimas gali biiti labai naudingas Saliai, pasiekusiai tvarig konvergencija. Tokia nauda - tai
panaikinimas valiuty kurso rizikos, susijusios su jos pagrindiniais prekybos partneriais, mazesnés
sandoriy ir informacijos sagnaudos, didesn¢ apsauga d¢l tam tikry finansiniy trikdymy, mazesné
rizikos premija ir mazesnés ilgalaikés paliikany normos, kadangi fiskalinis ir pinigy politikos pa-
grindas yra patikimas. Svarbiausia nauda visai euro zonai ir ES i§ euro zonos plétros — baigiama
kurti prekiy, paslaugy ir kapitalo vidaus rinka. Taciau Sios naudos nebus, jei euro valiuta bus
jvedama per anksti. Tai gali labai pakenkti Saliai. Dél verslo cikly skirtumy gali tekti Salyje tai-
kyti ,maZesnes negu optimalios“ paliikany normas (tiek ekonomikos stabilizavimo, tiek iStekliy
skirstymo atzvilgiais) ir gali susidaryti vietiniai ,,burbulai® ar prasidéti ,krizés“. Saliai gali iskilti
konkurencingumo problemy, kuriy jijau negalés spresti koreguodama valiuty kursa. Tokiy proble-
my nekils, jei jos konvergencija yra tvari. Jei biity per maZas darbo uzmokescio ir kainy lankstu-
mas prisiderinti prie konkurencingumo poky¢iy ir (arba) sukrétimy, vélgi susidaryty uzsitgsusiy
ekonominiy nuostoliy rizika. Kalbant apie visa euro zona, dél prieSlaikinio euro jvedimo galima
prarasti pasitikéjima EPS projektu.

ECB Pranesimuose apie konvergencija* pabréziama, kad konvergencija turi biti ilgalaiké, o ne
trunkanti tik tam tikra laikotarpi. Todél, analizuojant kiekvieng $ali, visapusiSkai iSnagrinéjamas
jos konvergencijos tvarumas. Dél Sios priezasties atitinkamy $aliy ekonominé raida apzvelgiama
jvertinant praeities, daZniausiai paskutiniy deSimties mety, duomenis. Tai padeda geriau nustaty-
ti, kokiu mastu einamieji laiméjimai yra iSties struktiiriniy koregavimy rezultatas, o tai savo ruoztu
leidzia geriau jvertinti ekonominés konvergencijos tvarumg. Be to, kiek reikia, patvirtinama ir
ateities perspektyva. Todél ypa¢ daug démesio kreipiama | tai, kad palankios ekonomikos raidos
tvarumas i§ esmes priklauso nuo tinkamy ir ilgalaikiy ekonominés politikos priemoniy, taikomy
konvergencijos tvaruma, reikalinga ne tik gera pradzia, bet ir tolesné ekonominé politika po euro
jvedimot.

Teisines konvergencijos kriterijai jpareigoja perspektyvias euro zonos Salis padéti teisinj dalyvavi-
mo pinigy sajungoje pagrinda, kurio kertinis akmuo - centrinio banko nepriklausomybé.

Ekonominés konvergencijos kriterijai uztikrina, kad Salys kandidatés yra sukurusios palankias
ekonomikos salygas palaikyti kainy stabilumg ir euro zonos darnumga. Analizés sistema apima

3 Zr. ECB 2008 m. geguZés mén. Pranesima apie konvergencija.
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Koregavimo mechanizmai turi
bati veiksmingesni...

...kad euro zona funkcionuoty
sklandziai

Kol kas tik laiméjimai, taciau
reikalingos tolesnés reformos

Darbo uzmokes¢io diferenciacija
didina uZimtuma

kainy, fiskalinio balanso ir skolos santykio, valiuty kurso ir ilgalaikiy palikany normy bei kity
veiksniy raida. Taikant Siuos kriterijus, taikoma daug bendry taisykliy:

1. Atskiri kriterijai turi biiti grieztai iSaiSkinami ir taikomi.

2. Kriterijai - tai nuoseklus ir integruotas poZitris. Juos biitina jvykdyti visus. Sutartyje ju visy
svarba yra vienoda ir néra jokios hierarchijos.

3. Kriterijai turi buti jgyvendinti vadovaujantis tikrais duomenimis.

Kriterijai turi biiti taikomi nuosekliai, skaidriai ir paprastai.

5. Konvergencija turi biiti jgyvendinama tvariai, o ne tik trumpu laikotarpiu.

=

Kai tik Salis tvariai ivykdo Siuos teisinius ir ekonominius kriterijus, ji prisijungia prie euro zonos,
taciau euro jvedimas néra pabaiga. IS tiesy pats prisijungimas prie euro zonos néra sékmés garan-
tas. [vedus eura Salys ir toliau turi vykdyti teisinga politika, kad galéty klestéti euro zonoje (zr. 4.1,
4.2 ir 4.3 skirsnius).

4.5. 1SSOKIAI IR KELIAS | PRIEK]

I§ ankstesniy skirsniy matyti, jog ekonomikos lankstumas ir integracija yra bitina prielaida, kad
euro zona funkcionuoty sklandZiai, nes atskiroms euro zonos Salims ar regionams gali daryti itaka
tam tikri pokyciai. Be to, euro zona nuolat susiduria su sukrétimais ir i§$tkiais, pavyzdziui, pa-
saulinés konkurencijos ar energijos kainy raidos srityse. Be to, pinigy sajungoje daugiau negalima
nacionaliné pinigy ir valiuty kurso politika. Siekiant iSvengti padéties, kai euro zonos $aliai ar re-
gionui, iSkentusiam $iai Saliai ar regionui biidinga ar asimetrini sukrétima, prasidéjus uzsitgsusio
léto augimo ir didelio nedarbo arba ilgo ekonomikos perkaitimo laikotarpiui, reikia biitinai turéti
veiksmingus koregavimo mechanizmus.

Pastaruoju metu padidéjes dalyvavimas darbo jégos rinkoje ir uzimtumas yra padrasinantys po-
ky¢iai, rodantys, kad ankstesnés darbo jégos rinky reformos, imigracija ir nedaug didéjes darbo
uzmokestis padéjo nugaléti kai kurivos augimo suvarzymus, kylancius dél nelanksciy ir per daug
regulivojamy darbo jégos rinky. Jie taip pat patvirtina, kad | kainy stabilumg orientuota pinigy
politika visiSkai dera su darbo viety kiirimu ir nedideliu nedarbo lygiu. Taciau, nepaisant Sios
pazangos, daugelis euro zonos Saliy yra dar daug nepanaudoje savo tolesnio dalyvavimo lygio
ir uzimtumo didéjimo potencialo. Dél nelankscios teisinés ir reguliavimo aplinkos susidariusios
strukturines klititys, dideli darbo pajamy mokesciai ir su darbo uzmokescio reguliavimu susijes
nelankstumas vis dar uzkerta keliag daugeliui Zmoniy arba jy neskatina aktyviai dalyvauti darbo
jegos rinkoje, ir taip palaikomas per Zemas dalyvavimo rinkoje ir per didelis nedarbo lygis.

Todel, siekiant padidinti uzZimtuma, naSuma ir atsparumg ekonominiams sukrétimams, yra labai
svarbu, kad ekonominé euro zonos politika biity toliau plétojama, atsizvelgiant j Siuos aspektus.
Pirma, kalbant apie darbo jégos rinkos politika, bendra vyriausybiy ir socialiniy partneriy atsa-
komybeé - uZztikrinti, kad, nustatant darbo uzmokesti, biity skiriama pakankamai démesio darbo
jegos rinkos salygoms ir kad konkurencingumui bei uzimtumui negrésty pavojus. Todél reika-
linga, kad socialiniai partneriai atsizvelgty i nevienodas jmoniy ir sektoriy salygas, sumazinty
darbo uzmokes¢io nustatymo padarinius konkurencingumui, taip pat ir uZimtumui savo jimonéje
ir pramones Sakoje, sektoriuje ar regione. Pakankamas darbo uzmokes¢io diferenciavimas turéty
pagerinti maziau kvalifikuoty darbuotojy ir didelj nedarbingumo lygj turinciy sektoriy ar regio-
ny darbuotojy galimybes jsidarbinti. Todél pernelyg didelis reguliavimas, toks kaip minimalus
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darbo uzmokestis, kenkia darbo viety, ypac jauniems ir maziau kvalifikuotiems darbuotojams bei
visiems, turintiems patekimo j darbo jégos rinka problemy, kiirimui.

Antra, prie gery koregavimo rezultaty darbo jégos rinkoje turi prisidéti ir bendrosios rinkos suki-
rimo pabaiga, ypac paslaugy sektoriuje ir tinklinése pramonés Sakose. Didesné rinky integracija
turéty didinti kainy lankstuma, skatindama konkurencija ir gaminiy rinkas. Didesné tarpvalsty-
biné konkurencija ir rinky integracija euro zonos $alyse turéty prisidéti prie kainy mazéjimo. Jos
taip pat galéty pagerinti atskiry Saliy koregavimo procesus regionui ar $aliai biidingy sukrétimy ar
skirtingy cikliniy pokyciy atvejais, taip iSvengiant per didelio nedarbo regione.

Trecia, nacionalinés institucijos gali labai prisidéti prie tinkamo koregavimo mechanizmy euro
zonoje funkcionavimo garantijy, vykdydamos gerai parengtg tvaria fiskaline politika, atitinkancia
Stabilumo ir augimo pakte numatytas gaires. Be to, fiskalin¢ politika taip pat gali ir turi padéti
didinti ilgalaikj augima, gerindama iSlaidavimo kokybe ir maZindama ekonominius stabdzius mo-
kesciy politikoje. Todél ypac svarbu, kad fiskalinés institucijos pasirengty i§Sikiams, kuriuos kelia
demografinis sené¢jimas. Dél dideliy ir neefektyviy valstybés islaidy gali sustoti ekonominé veikla.
Taip ekonomika patirty sunkig mokesciy nasta, o iStekliai buity skiriami nenaSiam naudojimui. Ly-
giai taip pat didesnés administruojamosios kainos, netiesioginiai mokesciai bei minimalus darbo
uzmokestis didina infliacinj spaudima ir apsunkinami pinigy politikos veiksmai.

Ketvirta, kaip nurodo Lisabonos strategija, privalu igyvendinti biitinas reformas, kuriomis sie-
kiama sustiprinti ilgalaiki augima euro zonoje ir padidinti uzimtuma bei naSuma. Tai pagerinty
atskiry Saliy, regiony ar sektoriy koregavimo mechanizmus, todél yra svarbus veiksnys didinant
visapusiSka euro zonos ekonomikos atsparuma ekonominiams sukrétimams.

Penkta, kainy konkurencijos ir vienetiniy darbo sagnaudy raidg euro zonoje biitina atidZiai stebéti.
Nuolatiniai santykiniy konkurencingumo sgnaudy nuostoliai taip pat gali biti susije su struktiiri-
niu nelankstumu, sukelianciu kainy ir darbo uzmokescio nustatymo nepaslankumg ir pervirsines
darbo sanaudas. Jei kada nors toks reiskinys ir nustatomas, visoms suinteresuotoms Salims (pri-
vaciam sektoriui, socialiniams partneriams ir nacionalinéms valdzios institucijoms) svarbu biti
kiek galima skaidresnéms savo sprendimy priémimo procese, siekiant iSvengti santykiniy konku-
rencingumo nuostoliy, kuriy negalima ekonomiskai pateisinti, nes tai pakenkty augimui ir darbo
viety kiirimui ateityje.

Galiausiai Salims, siekiancioms ateityje prisijungti prie euro zonos, patariama konvergencijos pro-

fvv —

prie $ios zonos.
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5. EUROPOVEIKIS PREKYBAI BEI KAPITALO
SRAUTAMS IR JO TARPTAUTINIS VAIDMUO

Vertinant pagal prekybq ir jos tarptautinj turtq bei jsipareigojimus, taip pat pagal investicijy balansg, nuo
1998 m. euro zona tapo dar atviresné kitam pasauliui. Tuo pat metu padidéjo prekybos apimtis ir kapitalo
srautai tarp euro zonos valstybiy. Prekiy bei paslaugy eksportas ir importas, palyginti su BVP, padidéjo
10 procentiniy punkty, o tai is dalies galima paaiskinti euro jvedimu. Bendroji valiuta taip pat skatino
konkurencijos masto ir eksporto bei importo kainy tarp euro zonos Saliy didéjimg; tikimasi, kad §i ten-
dencija tebebus ir ateityje. Kalbant apie kapitalo srautus, pasakytina, kad euro valiuta padidino tiesiogines
uzsienio investicijas (TUI), visy pirma suaktyvino tarptautiniy susijungimy ir jsigijimy veiklg apdirbamo-
sios pramonés sektoriuje ir portfeliniy investicijy srautus tarp euro zonos valstybiy. Daug su euro valiuta
siejamy aplinkybiy, jskaitant valiuty kurso rizikos pasalinimq, kapitalo sqnaudy sumazéjimg, bendros
prekybos platformos naudojimgq, skirtingy valstybiy vertybiniy popieriy birzy susiliejimq (pvz., Euronext),
buvo palankios intensyvesniam kapitalo judéjimui tarp euro zonos Saliy. Kitas euro aspektas yra susijes su
jo naudojimu uz euro zonos riby. Per paskutinius desimt mety euro vaidmuo tarptautinése rinkose Siek tiek
padidéjo, bet Siy pokyciy tempas spartéjo nuosekliai ir atrodo, kad kai kuriuose rinkos segmentuose jau nu-
sistovéjo. Be to, Sios tarptautinés valiutos vaidmuo yra didzZiausias geografiskai artimiausiuose euro zonai
regionuose. Tokie euro zonos tarptautiniai uzmojai rodo glaudaus bendradarbiavimo tarp Eurosistemos ir
kity Saliy centriniy banky poreikj. Bendradarbiavimas vyksta jvairiais dvisaliais ir daugiaSaliais kanalais.
Sio skyriaus struktiira yra tokia: Euro poveikis prekybai ir konkurencingumui apzvelgiamas 5.1 skirsnyje, o
5.2 skirsnyje démesys sutelktas j euro poveikj tarptautiniams kapitalo srautams. Tarptautinio euro vaidmens
raida apzvelgta 5.3 skirsnyje, o 5.4 skirsnyje aptartas tarpvalstybinis bendradarbiavimas euro zonoje, dau-
giausia démesio skiriant ECB vaidmeniui.

5.1. EURO ZONOS PREKIY BEI PASLAUGY EKSPORTAS IR IMPORTAS

Euro zonos ekonomika yra gana atvira visy pirma, kai lyginama su kitomis dviem pasaulyje pirmaujan-
¢iomis tikio sistemomis — JAV ir Japonija. 2006 m. jos bendra prekiy bei paslaugy eksporto ir importo
verté sudare apie 42% BVP (JAV-apie 32% ir Japonijoje — 28%). Taip pat euro zonos eksportas sudarée
18% pasaulio eksporto; JAV S§is rodiklis buvo 12%, Japonijoje — 6%, o deSimties didziausiy nafta eks-
portuojanciy Saliy — 10%. Be to, nuo 1998 m. pastebimai padidéjo euro zonos eksportas i kitas Salis ir
importas i§ ju (11 procentiniy punkty), visy pirma dél sparciai didéjanciy ES Saliy valstybiy ir Kinijos
prekybos apimciy.

Nuo 1998 m. labai padidéjo euro zonos Saliy eksportas ir importas. Prekiy eksportas ir importas euro
zonoje nuo 1998 m., likus vieniems metams iki euro jvedimo, ir iki 2007 m. iSaugo nuo 26% iki 33% BVP.
Tuo pat metu paslaugy eksportas ir importas tarp euro zonos $aliy igteléjo nuo 5% iki 7% BVP. 2007 m.
prekyba tarp euro zonos Saliy sudaré apie puse bendros euro zonos prekybos.

Euro zonos prekybos su Danija, Svedija ir Jungtine Karalyste poky¢iai rodo, kad prekybos euro zonos
Salyse didéjima paskatino ne tik bendrojoje rinkoje toliau vykstantis ES integracijos procesas, bet ir
bendroji valiuta. Nuo 1998 m. metinis euro zonos prekiy eksportas | tris euro nejvedusias valstybes
nares tada, kai ES sudaré 15 $aliy, vidutiniSkai buvo 3% mazesnis, negu metinis eksporto augimas euro
zonoje. Tuo pat metu importo is Siy Saliy augimas buvo vidutiniskai 2% mazesnis negu importo i§ euro
zonos augimas. Kalbant apie paslaugy eksporta ir importa, pasakytina, kad Sie srautai tarp euro zonos
Saliy faktiskai didéjo léciau negu paslaugy eksportas ir importas Siose trijose euro zonai nepriklausan-
Ciose Salyse, o tai greiciausiai buvo susije su didesne Jungtinés Karalystés specializacija paslaugy srityje
negu vidinéje ES paslaugy rinkoje, kuri vis dar yra gana fragmentiska (zr. 1 pav.).
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Dél euro prekyba tarp euro
zonos Saliy vidutiniskai yra
didesné 2-3%

g

1 pav. Prekybos euro zonoje pokyci

ai ir euro zonos prekybos su Danija, §
tine Karalyste pokyciai 1996-2007 m.

(verte; metinis augimas)
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Saltiniai: Eurostato ir ECB apskai¢iavimai.
Pastabos: 2007 m. jverciai parengti remiantis 2007 m. pirmojo pusmecio duomenimis. Paslaugy eksporto ir importo duomenys patei-
kiami nuo 2002 m.

Toliau, remdamiesi jvairiais empiriniy tyrinéjimy rezultatais, mes méginome dar smulkiau panagrinéti
ekonominés ir pinigy sajungos (EPS) jtaka ir i§ kity svarbiy pokyciy per pastaraji desimtmetj (jskai-
tant, pvz., tebesitesiancia ES integracija ir toliau sparciai vykstancia globalizacija) i$skirti euro poveikj
eksporto ir importo didéjimui.

EURO POVEIKIS EURO ZONOS PREKIY EKSPORTUI IR IMPORTUI

Ceteris paribus, tikimasi, kad pinigy sajunga skatins prekyba tarp jos nariy, nes nebebus valiuty kursy
kintamumo, o kartu ir netikrumo dél grazos ir pelno, kuris atsiranda dél svyruojanciy valiuty kursy. Be
teigiamo poveikio, kurj prekybai daro tai, kad iSnyko valiuty kursy kintamumas, taip pat gali buti, kad
prekyba dar padidés dél pinigy ir valiuty sajungos susikiirimo (vadinamasis Rose efektas)!.

Per paskutinius kelerius metus pagauséjo empiriniy tyrinéjimy, kuriy metu buvo méginama istirti euro
poveiki prekiy eksportui ir importui, taciau poveikio paslaugy eksportui ir importui nustatyti dar ne-
pavyko dél tam reikalingy duomeny trikumo. Egzistuoja bendras sutarimas dél to, kad euro poveikis
euro zonos eksportui ir importui buvo teigiamas. Taciau to poveikio masto jvertinimai yra labai nevie-
nodi —daugiausia dél to, kad analizé buvo atlikta taikant skirtingas metodikas. Atrodo, jog ekonomistai
S$iuo metu sutaria dél to, kad euro zonos nariy eksporto ir importo apimtis dél bendrosios valiutos
vidutini§kai padidejo 2-3 procentiniais punktais®. Toks jvertinimas atitinka 1 pav. pateiktus iSanksti-
nius rodiklius. Ankstesni apskaiciavimai, kurie rodé daug didesni poveiki, prieSingai, gali buti Siek tiek
padidinti. EPS gyvavimo metu buvo vykdoma labai nedaug tokiy stebéjimy, todél dar visai neseniai
buvo sunku pasakyti, koki poveiki prekybai daré euro valiuta, bendroji rinka ar bendras prekybos tarp
euro zonos ir kity pasaulio valstybiy didéjimas.

! Rose efektas pavadintas pagal ekonomista Andrew Rose. Jis pirmasis uzsiminé apie tai, kad prekybos didéjimui, be iSnykusio valiuty
kurso kintamumo, jtaka gali daryti ir pinigy sajungos. Rose Andrew K. (2000) ,,One money, one market: the effect of currency unions
on trade®, Economic Policy 30, 7-46.

2 Zr., pavyzdziui, Bun M. and Klassen F. (2007) , The euro effect on trade is not as large as commonly thought“, Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, Vol. 69, 4.
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Kalbant apie atskirus sektorius, pasakytina, kad, dingus netikrumui dél valiuty kurso svyravimy, euro
zonos valstybése teigiamas poveikis prekybai buvo jauciamas visose pramonés Sakose. Ta¢iau Rose efek-
tas, t. y. papildomas padidéjimas, kurj lemia bendrosios valiutos jvedimas, dazniausiai pasireiSkia to-
kiose srityse kaip masiny ir labai diferencijuoty vartojimo prekiy, pavyzdziui, maisto ir susijusiy prekiy,
gamyba’. Daugelyje Siy sektoriy patekimo j rinka sanaudos, siejamos su sprendimu pradéti eksporta,
yra labai didelés, o tai rodo, kad §iy sanaudy sumazinimas tampa kanalu, per kurj euro valiuta gal¢jo
daryti teigiama jtaka prekybos srautams euro zonoje.

Imoniy vykdoma eksporto analizé patvirtina §j poziiiri, rodydama, kad euro valiuta visy pirma leido
padidinti euro zonos viduje eksportuojamy produkty skaiciy ir jvairove, o ne iki 1999 m. eksportuo-
ty prekiy apimtj. Bendroji valiuta greiciausiai paveiké prekybg dar ir dél to, kad ja ivedus pasikeité
euro zonos eksportuotojuy elgesys, susijes su kainy nustatymu. Turimi duomenys rodo, kad jvedus eura
imonés néra linkusios dalyti rinkas euro zonoje | segmentus, kuriuose kainos taikomos atsizvelgiant i
konkrecia salj*. Kartu bendroji valiuta skatino kainy konvergencija ir euro zonos valstybése®. Apskritai
atrodo, kad euro valiuta sumazino euro zonos jmoniy sandoriy ir fiksuotas sanaudas, o tokia ekonomija
i§ dalies buvo naudinga vartotojams, nes sumazéjo eksporto ir importo kainos.

EURO IR EURO ZONOS KONKURENCINGUMAS

Naujausias tyrimas apie EPS poveikj euro zonos jmoniy konkurencingumui ir jy sugebéjimui pirmauti
pasaulio rinkose rodo, kad euro valiuta padidino imoniy konkurencinguma, nes sudaré¢ palankesnes
salygas euro zonos $aliy vykdomai prekybai ir dar labiau paspartino ES bendrosios rinkos integracija.
Euro zonos Salys vertinamos kaip geresné eksporto bazé, pritraukianti daugiau imoniy i§ kaimyniniy
Saliy. Didesné ir labiau integruota euro zona, sudarydama jmonéms galimybiy gauti naudos didinant jy
operacijy masta ir mazinant ribines sanaudas, taip pat skatina didesne konkurencija, todél ir didesne
produkty jvairove, didesnj naSuma ir mazesnes kainas®.

Taigi visoms kitoms salygoms esant vienodoms, euro valiuta skatino naumo kilima euro zonoje ir taip
didino jos gebéjima konkuruoti pasaulio rinkose. Kita vertus, Sis poveikis skirtingose euro zonos salyse
gali skirtis del institucijy kokybés ir naudojamy technologiju, moksliniy tyrimy ir jy igyvendinimo.

Didesnés konkurencijos euro zonoje salygomis pagrindinémis eksportuotojomis pasaulyje tapusios $a-
lys, galin¢ios konkuruoti dél mazesniy sanauduy, taip pat padidino iSorinés konkurencijos, su kuria susi-
duria euro zonos Salys, masta’. Pavyzdziui, paskutinj desimtmetj Kinijos dalis pasaulio eksporto rinkoje
kiekvienais metais padidédavo apie 13% (zr. 2 pav.) Atrodo, kad tai galéjo biiti susije su tuo pat metu

Atskiry sektoriy duomenis Zr., pavyzdziui: Baldwin R., Skudelny F. and Taglioni D. (2005) ,, The Effect of the Euro: Evidence from Sec-
toral Studies“ ECB Working Paper No 446; De Nardis S., De Santis R. and Vicarelli C. (2007) ,, The single currency’s effects on eurozone
sectoral trade: winners and losers?* ISAE.

Zr., pavyzdziui, Berthou A. and Fontagné L. (2008) ,, The Euro and the Intensive and Extensive Margins of Trade: Evidence from French
Firm Level Data“, CEPII; as well as Méjean 1. and Schwellnus C. (2007) ,,Does European Integration have an Effect on the Pricing
Behaviour of French Exporters?* CEPIL

Zr., pavyzdziui, Allington N., Kattuman P. and Waldman F. (2005) ,,One market, one money, one price?“ Journal of Central Banking,
p. 73-115.

Ottaviano G., Taglioni D. and di Mauro F. (2007) ,,Deeper, Wider and More Competitive? Monetary Integration, Eastern Enlargement
and Competitiveness in the European Union“, ECB Working Paper No 847.

7r., pavyzdziui, 2008 m. sausio mén. ECB ménesinis biuletenis, ,,Globalisation, trade and the euro area macroeconomy” ir di Mauro F.
and Anderton R. (2007) ,, The external dimension of the euro area: assessing the linkages®, Cambridge University Press.
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sumaiéjusia ekSpOftO rinkos dallml, tenkancia 2 pav. Metinis eksporto rinkos dalies po-
euro zonos $alims (1,7% per metus) ir kitoms di- |18 AZE ST DTEEs TP Gl A [
- . . . JAV, Japonijoje ir Kinijoje

dziausioms eksportuotojoms ir importuotojoms

(sumazéjo 1,2-1,7%). Taciau Sis sumazéjimas

(apimtis; procentiniais punktais)
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Didesné euro zonaitenkanti | Euro zonos dalies pasaulio eksporto rinkoje ma- 0.0 i W SR~ 0.0
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segmentuose ¢l to, kad rinkoje pasirode naujy konkurenty, | ‘ e
turin¢iy mazesnes pajamas. Vis délto $is sumaze- ' '
-15.0

jimas taip pat gali biiti susijes su euro zonos vyk- 150
domo eksporto specializacija. Visy pirma kai ku-

. x v . . . Saltinis: ECB apskaiciavimai.
rios euro zonos Salys atrodo Sick tick sunkiasvorés Pastabos: eksporto rinkos dalies pokytis apskaic¢iuojamas kaip
del sektoriy, kuriuose naudojama daugiau darbo eksporto ir uzsienio paklausos metinio augimo tempo skirtu-
.. kai kvlanci inkos alvs & Ve . mas (uzsienio paklausa apibréziama kaip konkrecios Salies
J€g0s, kal Kylancios rinkos salys siuo poziuriu yra svertine prekiy ir paslaugy importo apim¢iy suma, kurioje kaip
geresnéje padétyje. Teigiamas dalykas’ kaip rodo svoris taikomos eksporto apimtys). Paskutinis stebimas laiko-

. . .. PN tarpis — 2007 m.

naujausios analizés, yra tas, kad paskutinj deSimt-
metj euro zona ir kitos ES valstybés narés taip pat
igijo rinkos dali brandesnés pramonés Saliy dides-
niy kainy ir auk$tesnes kokybés prekiy segmentuose, o tai kontrastuoja su palyginti silpna veikla kitose
eksporto srityse®.

1996 1998 2000 2002 2004 2006

5.2. TARPTAUTINIAI KAPITALO SRAUTAI

Eurozonayrafinansi$kai | Euro zona taip pat yra santykinai atvira finansiniu atzvilgiu. 2006 m. jos iSorés turtas ir jsipareigojimai
natvira®,ypacnuotada, | gy daré daugiau kaip 150% BVP, JAV §is rodiklis buvo 115%, o Japonijoje — 90%. Be to, euro zonos igo-
kai buvo jvesta euro - .. . L. e e g qes o L T
valiuta | Tinis finansinis atvirumas pastaraisiais metais tik didéjo: 1999-2006 m. iSorés turtas ir jsipareigojimai,

palyginti su BVP, iSaugo apie 60%.

Atsizvelgiant i dideles tiesiogines uzsienio investicijas (TUI) ir portfeliniy investicijy aktyvuma tarp
euro zonos nariy, atskiros euro zonos Salys yra daug atviresnés negu visa euro zona. PavyzdZiui, euro
zonos $alims, kaip investicijy gavéjoms arba investicijy teikéjoms, 2000-2005 m. teko 57% pasaulio
TUI srauty. O euro zonos gyventojams 2001-2006 m. priklausé 34% tarptautinio turto uzsienyje ir 44%
obligacijy portfelio. Atsizvelgiant j tai, kad euro zonos BVP sudaro tik viena ketvirtadalj pasaulio BVP,
tokie apibendrinti duomenys rodo, kad eurui galéjo tekti svarbus vaidmuo §io kapitalo judéjime ir visy
pirma §io kapitalo judéjime tarp euro zonos Saliy.

8 Fontagné L., Gaulier G. and Zignago S. (2008) ,,Specialization Across Varieties and North-south Competition“, Economic Policy, Vol.
23, issue 53, p. 51-91.

ECB
0 Ménesinis biuletenis
] ECB 10-metis




Kituose dviejuose skirsniuose pateikiama jrody-
my apie galima euro poveiki TUI, susijungimy bei
isigijimy veiklai ir portfelinéms investicijoms.

(procentais)
EPS POVEIKIS TIESIOGINEMS UZSIENIO — sukauptos TUI
INVESTICIJOMS IR SUSIJUNGIMYIR ™7 Tl srautad
SUSILIEJIMY VEIKLAI 6 60
Imonés gali plésti savo veikla uzsienyje fiziskai »
investuodamos kitoje Salyje, susijungdamos ar su- % %
siliedamos su egzistuojancia uzsienio imone. Taigi 3 [
TUT gali sukurti galimybe patekti i naujas rinkasir =
atverti naujy pardavimo kanaly, taip pat uztikrinti
prieigg prie naujy technologijy, produkty ir kva- 40
lifikacijy. Priimanciajai Saliai ar uZsienio imonei, . i
kuri sulaukia investicijy, ji gali tapti naujy techno- 55| 35
logiju, kapitalo, procesu, produkty, organizaciniy
technologijy ir vadovavimo jgiidZiy Saltiniu ir kaip 3o J | J J | J 30
toks Saltinis suteikti didelj impulsa jos ekonomi- 19992000 2001 200220032004 2005 2006
nei plétrai. Apskritai TUI gali padidinti naSumg ¢, pop.
tiek investicijy kilmés, tiek investicijas priiman- Pastaba: euro zonos $aliy tarpusavio TUI srautai (sukaupty
TUI kiekis), palyginti su bendrais euro zonos Saliy TUI srautais

c10j0je SalY]e' (sukaupty TUI kiekiu), padaugintais i§ dviejy, procentais.

Didéjant tai TUI daliai, kuri sudaro TUI srautus

tarp euro zonos Saliy, atrodo, kad ekonominé ir finansiné integracija Europoje tapo magnetu, skatinan-
¢iu TUI aktyvuma visy pirma apdirbamosios pramonés sektoriuje. Pavyzdziui, TUI srautai euro zonoje,
palyginti su bendromis TUI i euro zona, nuo 35% (1999 m.) padidéjo iki 45% (2006 m.) (zr. 3 pav.). Tei-
giama tendencija taip pat pastebima vertinant sukauptas TUI, nes sukauptos TUI tarp euro zonos Saliy,
palyginti su bendromis sukauptomis TUI j euro zona, nuo 43% (1999 m.) padidéjo iki 45% (2006 m.).

Kadangi TUI dazniausiai vykdomos per susijungimy ir susiliejimy veikla, o ES15 $alys ir JAV yra di-
dziausios investuotojos, susijungimy ir isigijimy veikla tarptautiniu mastu suteikia papildomos infor-
macijos apie euro poveiki TUIL

Susijungimai ir susiliejimai tarp atskiry euro zonos $aliy apdirbamosios pramonés imoniy, palyginti
su euro zonos apdirbamosios pramonés imoniy susijungimais ir susiliejimais uz jos riby, padidéjo nuo
20% per $eserius metus iki EPS sukiirimo (1993-1998 m.) iki 35% per SeSerius metus po EPS sukiiri-
mo (1999-2004 m.). Padaugéjo ir Kanados, Japonijos, Norvegijos bei JAV ir euro zonos $aliy jmoniy
susijungimy (Zr. 4 pav.). Taciau, vertinant paslaugy sektoriy, euro zonos Saliy jmoniy susijungimy ir
susiliejimy dalis per ta patj laikotarpj sumazéjo nuo 37% iki 27%, o kity Saliy investicijy i turta euro
zonoje per susijungimy ir susiliejimy veikla dalis didéjo (zr. 4 pav.).

Svarbiausias klausimas yra apie EPS vaidmenj Siems procesams. Be to, jvedus eura i$nyko rizika, su-
sijusi su valiuty kursais, todél TUI gali skatinti ir Sie dalykai: i) sumazéjusios sandoriy ir fiksuotos
sanaudos, ii) sumazéjusios tiek nuosavo kapitalo, tiek obligacijy, tiek finansavimo banko paskolomis
sanaudos ir iii) prekybos poveikis TUI tiek, kiek TUI srautai tarp euro zonos Saliy ir TUI srautai i§ euro
zonos yra susije su prekyba. Visi Sie veiksniai galéjo sukurti geresnes salygas kapitalo persiskirstymui
tarp euro zonos Saliy.
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Nuo 1999 m. labai padidéje
TUl srautai...

...visy pirma j susijungimy
ir susiliejimy veikla
apdirbamojoje pramonéje




Prognozuojama, kad dél euro
TUl srautai tarp euro zonos saliy
bus 15% didesni

|
n

4 pav. Tarptautiniai susijungimai ir jsigijimai apdirbamosios pramonés ir paslaugy

sektoriuje jsigyjant euro zonos turta (1993-2004 m.)

(procentais)

—— 1993-1998 m.
mams 1999-2004 m.

Apdirbamosios pramonés sektorius Paslaugos
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Euro zona Danija, Svedija, Kitos issivysciusios Euro zona Danija, Svedija, Kitos iSsivysciusios
Jungtiné Karalyst¢  pasaulio Salys Jungtin¢ Karalyst¢  pasaulio Salys

Saltinis: Thomson Financial.

Pastaba: ,.euro zona“ — tai tarpusavio susijungimy ir jsigijimy tarp euro zonos Saliy ir bendros euro zonos vidaus ir iSorés susijungimy
ir jsigijimy sumos santykis. ,Danija, Svedija, Jungtiné Karalysté“ — tai ty trijy $aliy euro zonoje vykdomy susijungimy ir jsigijimy ir
$iy Saliy bendros tarptautiniy susijungimy ir jsigijimy apimties santykis. ,Kitos iSsivysciusios pasaulio Salys“ — tai Kanados, Japonijos,
Norvegijos ir JAV investuotojy susijungimy ir jsigijimy euro zonoje ir ty $aliy investuotojy bendros tarptautiniy susijungimy ir jsigi-
jimy apimties santykis.

Keliose empirinése studijose iStirtas euro poveikis TUT’. Gauti rezultatai rodo, kad, neskaitant tei-
giamo poveikio, kurj joms turéjo ES bendroji rinka, euro valiuta paskatino TUI augima visose euro
zonos Salyse. Apskritai, atrodo, kad vidutiniSkai teigiamas euro poveikis agreguotiems TUI srautams
tarp euro zonos Saliy sudaro apie 15%, o euro poveikis TUI srautams | euro zonos $alis uz euro zonos
riby — apie 7%. Tokie rezultatai sutampa su 3 pav. pateiktais duomenimis.

Panasu, kad didziausias euro poveikis buvo apdirbamosios pramonés sektoriuje. Vertinimai rodo, kad
susijungimy ir susiliejimy veikla tarp atskiry euro zonos $aliy apdirbamosios pramonés imoniy dél euro
padidéjo apie 160%". Be to, apskaiciuota, kad euro zonos Saliy jmoniy susijungimai ir susiliejimai su
imonémis iS ne euro zonos $aliy dél euro padidéjo apie 80%. Daugiausia euro zonos Salyse iSauge sek-
toriai, palyginti su TUI j euro zona, yra chemijos pramonés ir naftos perdirbimo, anglies, kauciuko ir
plastmasiniy dirbiniy bei transporto priemoniy. Susijungimy tarp euro zonos $aliy masiny ir jrenginiy
gamybos sektoriaus jmoniy dalis, prieSingai, praktiskai sumazéjo.

Kalbant apie paslaugy sektoriy, euro poveikio susijungimy ir susiliejimy veiklai tarptautiniu mastu
ivertis, rodantis, kad paslaugy eksporto ir importo tarp valstybiy apribojimai bei prekiy rinkas regu-
liuojantys jstatymai $alyje, kurioje investuojama, tokiai veiklai gali daryti neigiama poveikj'’. Sie rezul-
tatai atitinka 4 pav., taip pat ir paslaugy eksporto ir importo tarp euro zonos Saliy augimo sulétéjima,
palyginti su euro zonos paslaugy eksportu ir importu.

? Zr., pavyzdziui, Petroulas P. (2007) ,, The effect of the euro on foreign direct investment®, European Economic Review, 51, 1468-1491;
Schiavo S. (2007) ,,Common currencies and FDI flows*, Oxford Economic Papers, 59, 536-560; De Sousa J. and Lochard J. (2006) ,,Does
the single currency affect FDI? A gravity-like approach®, University of Paris 1, mimeo; Flam H. and H. Nordstrom (2007) ,,The Euro
and Single Market Impact on Trade and FDI, 2007, Institute for International Economic Studies, Stockholm University, mimeo.

! See Coeurdacier N., De Santis R. A. and Aviat A. (2008) ,,Cross-border mergers and acquisitions: Institutional and financial forces*
(paper presented at the 47" Economic Policy Panel meeting in Ljubljana, April 2008). Sie jverciai atitinka kitas studijas apie bendra
TUI dydj, nes i$sivys¢iusiy Saliy apdirbamosios pramonés jmoniy susijungimai ir susiliejimai sudaro tik apie 30% ty $aliy susijungimy ir
susiliejimy veiklos tarptautiniu mastu; be to, i juos nejtrauktos kai kurios TUI grupés, pavyzdziui, plyno lauko investicijos, reinvestuotas
pelnas ir paskolos tarp jmoniy.

"' Kadangi paslaugy eksporto ir importo jstatymai vis dar priskiriami kiekvienos atskiros valstybés narés kompetencijai, ES vidaus paslaugy
rinka tebéra labai suskaldyta. Todél galéjo biiti, kad paslaugy eksporto ir importo apribojimai ribojo verslininky investicinius sprendimus
taip darydami neigiama poveikj efektyviam kapitalo paskirstymui tarptautiniu mastu ir euro zonoje.
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EPS POVEIKIS TARPTAUTINEMS PORTFELINEMS
INVESTICIJOMS

Asmeninis turtas daznai igyja investicijy i: akcijas,
kurios yra investicija i atskiras imones, portfelio
forma; obligacijas, kurios yra investicijos i skola,
suplanuota uzdirbti paliikanas; ir savitarpio fon-
dus, kurie i§ esmés yra investuotojy vardu specia-
listy tvarkomi pinigy fondai. Jei tokios priemonés
yra isleidziamos kitoje Salyje, o ne toje, kurioje
gyvena investuotojas, tada ji yra tarptautinio po-
badzio ir, inter alia, susijusi su uzsienio valiuty
rizika.

Euro valiuta padidino tarptautiniy portfeliniy in-
vesticijy tarp euro zonos Saliy aktyvuma, nes ja
ivedus i$nyko rizika, susijusi su valiuty kursais, ir
buvo sudarytos palankesnés salygos kurti bendras
prekybos platformas (pvz., susijungus Amsterda-
mo, Briuselio, Lisabonos ir Paryziaus vertybiniy
popieriy birzoms, buvo sukurta ,,Euronext®) ir
integruoti posesijiniy atsiskaitymy rinkos infra-

5 pav. Euro zonos Saliy investicinio
portfelio struktiros dinamika:

euro zonos turtas, palyginti su turimu
uzsienio turtu, 1997-2006 m.

(procentais)
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Saltinis: TAB, TVF, Thomson DataStream ir ECB apskaiciavi-
mai.

Pastaba: ,,euro zona“ - tai euro zonos $aliy investuotojy tarpu-
savyje turimo turto (akcijy ir obligacijy) ir bendros euro zonoje
ir uz jos riby turimo turto (akcijy ar obligacijy) sumos santykis.
,Danija, Svedija ir Jungtin¢ Karalysté“ - tai Danijos, Svedijos
ir Jungtinés Karalystés investuotojy euro zonoje turimo turto
(akcijy ar obligaciju) ir §iy $aliy investuotojy bendro uzsienyje

EURO POVEIKIS
PREKYBAIBEI KAPITALO
SRAUTAMSIRJO
TARPTAUTINIS VAIDMUO

Euro zonoje tarptautiniy
portfeliniy investicijy nuo
1999 m. labai iSaugo. ..

struktiira. Tai padéjo toliau mazinti su portfeliniy ~ turimo turto (akeijy ar obligacijy) kickio santykis.

investicijy judéjimu susijusius apribojimus.

Daugelyje $aliy investiciniy fondy veiklai kitose Salyse taikomi tam tikri apribojimai. Pavyzdziui, sie-
kiant sumazinti rizika, susijusia su uZsienio valiuta, investiciniams fondams nustatomos taisyklés dél
suderinimo pagal valiutas. Nuo 1999 m. sausio mén., kai buvo ivesta euro valiuta, euro zonos Salyse
galiojusiose taisyklése dél valiutos derinimo nuo nacionaliniy valiuty buvo pereita prie euro. Dél to
atsirades didesnis lankstumas leido labiau diversifikuoti atskiry euro zonos Saliy portfelius jsigyjant
daugiau turto ne euro zonos Salyse.

...taip pat dél panaikinty
apribojimy dél iSorés
investicijy

1997-2006 m. euro zonos portfelinés investicijos | turta euro zonoje, palyginti su euro zonos gyventojy
turtu uzsienyje, pastebimai padidéjo: 16 procentiniy punkty investicijy i akcijas atveju ir 46 procenti-
niais punktais investicijy | pastoviy pajamy vertybinius popierius atveju (zr. 5 pav.). Be to, per ta patj
laikotarpi visi svarbiausi pasaulio regionai, taip pat Danija, gvedija ir Jungtiné Karalysté padidino, bet
Siek tiek maziau, savo euro zonoje turimo turto kaip savo tarptautiniy portfeliniy investicijy dalj. Tai
rodo, kad euro valiuta greiciausiai labai skatino portfelinius sandorius tarp euro zonos Saliy.

Apskaiciavimai rodo, kad dél
euro padidéjo portfeliniy
investicijy tarp atskiry euro
zonos Saliy

Nuo tada, kai buvo jvesta euro valiuta, restruktiirizuojami portfeliai daugiau démesio skiriant turtui
euro zonoje. Ji galéjo lemti daug ivairiy priezasciy, pavyzdziui, valiuty kursy rizikos tarp euro zonos
Saliy iSnykimas, techniniy prekybos apribojimy panaikinimas, pelno, gaunamo i§ jvairaus uZsienyje
turimo turto, diversifikavimas ir faktas, kad 1998 m. euro zonai uzsienyje priklausantis turtas buvo ma-
Zesnis, negu galéty baiti remiantis ekonominés teorijos principais'?. Praktine patirtimi pagristi jverciai
patvirtina mintj, kad euro jvedimas atliko svarby vaidmenj restruktiirizuojant portfelius tiek visame pa-

12 Poveikj portfeliy restruktiirizavimui visame pasaulyje galéjo daryti ir kiti veiksniai, pavyzdziui, planuojama graza ir turto kintamumas
jvairiose Salyse, tendencija investuoti vidaus rinkoje (batent investuotojy polinkis naudoti pinigus investicijoms savo Salyje, o ne uz-
sienyje), numatomas ekonominis augimas, instituciné struktiira, Salies gyventojy senéjimo tempas, dvisalés prekybos intensyvumas,

kultiiriniai rySiai ir t. t.
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Euro valiuta placiai
naudojama uz euro
zonos riby

Tarp Eurosistemos
politikos tiksly néra
numatytassiekti, kad eura
naudoty nerezidentai

ECB atidZiai stebi euro
naudojima tarptautiniu
mastu

saulyje, tiek euro zonos Salyse. Patikrinus anksc¢iau paminétus kintamuosius, apskaiciuota, kad bendras
euro poveikis dvisaliams sandoriams tarp atskiry euro zonos $aliy sudaré 3,5% investavimo j akcijas
atveju ir 4,2% investavimo j obligacijas ir skolinius jsipareigojimus, susijusius su jy uzsienyje turimu
turtu, atveju’. Be to, ne euro zonos $alys vidutiniskai padidino savo investicijas j euro zonos obligacijas
ir skolinius jsipareigojimus. Tokie rezultatai sutampa su 5 pav. pateiktais pokyciais.

Apskritai euras skatino kapitalo judéjima tarp euro zonos Saliy, taip sudarydamas daugiau galimybiy
diversifikuoti investicijas ir rizika, susijusia su vartojimu.

5.3. TARPTAUTINIS EURO VAIDMUO

Trecias tarptautinis euro aspektas yra susijes su jo naudojimu uz euro zonos riby. Nors jis buvo jvestas
specialiai euro zonos gyventojams, jo poveikis Zmonéms ir imonéms uz euro zonos riby yra akivaizdus.
Euro zonai nepriklausantys namy tkiai, imonés ir vyriausybés gali pasirinkti naudoti eura vykdydami
daugelj savo kasdieniy ekonominiy ir finansiniy sandoriy. Jie gali turéti eury banknoty ir monety, gali
atsidaryti banky saskaitas eurais ar imti banky paskolas eurais. Eurais jie gali leisti finansines priemo-
nes, pavyzdziui, obligacijas ir skolinius jsipareigojimus. Jie gali pateikti saskaitas eurais ir kitose valsty-
bése atlikti mokéjimus eurais. Euro zonai nepriklausanciy Saliy valdzia gali pasirinkti eura savo bazine
valiuta valiuty kurso reZimui ar nuspresti dalj savo uzsienio valiutos atsargy laikyti eurais.

Kalbant apie politika, Eurosistema laikosi neutralios pozicijos dél savo valiutos naudojimo kitose sis-
temose. Euro internacionalizavimas néra jos politinis tikslas. Ji nei skatina, nei pasisako prie$ tai, kad
eura vartoty ne euro zonos gyventojai. Sios valiutos naudojima uz euro zonos riby lemia ir toliau turéty
lemti tik ekonominiai ir finansiniai motyvai, grindziami nepriklausomais asmeniniais (kartais ir viesais)
sprendimais. Kiekvienu atveju globalizacija iSgyvenan¢iame pasaulyje, kuriame veikia labai integruo-
tos ir rinkos santykiais gristos finansinés sistemos, politikos formuotojy galimybés, net jiems to norint,
daryti jtaka bet kurios valiutos internacionalizavimui yra labai ribotos. Finansy rinky stiprinimas, jy
integracijos skatinimas ir siekis uztikrinti kainy stabiluma yra ta politika, kuri gali netiesiogiai paska-
tinti kiekvienos valiutos naudojima uzsienyje. PavyzdZziui, pasirodo, kad bet kurios valiutos naudojimas
valiutos atsargoms sudaryti yra susijes su tokia politika'*. Bet taip pat yra aisku, kad tokia politika dau-
giau skirta tikslams $alies viduje, o ne uzsienyje jgyvendinti.

Neutrali politika dél tarptautinio euro vaidmens nereiskia, kad Eurosistemai tai neripi. ECB nuolat
stebi ir analizuoja euro vaidmenj tarptautiniu mastu ir pagrindines iSvadas Sia tema nuo 2001 m. skel-
bia savo metinése apZvalgose. Kodél nuolat domimasi Siuo klausimu? Viena i§ priezasciy yra ta, kad
bendrosios valiutos naudojimas uz euro zonos riby gali daryti poveiki pinigy politikos jgyvendinimui
ir rodikliy, jtraukty i pinigy politikos strategija, informaciniam turiniui. Kita priezastis yra ta, kad dél
euro naudojimo tarptautiniu mastu finansiniai ir valiuty kursy pasaulyje sukelti Sokai gali bati juntami
ir euro zonoje. Galiausiai ECB stebimas euro naudojimas uzsienyje paskatino placiosios visuomeneés
ir mokslininky susidoméjima kitose Salyse naudojamomis valiutomis ir unikalius bei toliau kaupiamus
duomenis apie tai, kaip eurg naudoja nerezidentai.

13 De Santis R. and Gerard B. (2006) ,Financial integration, international portfolio choice and the European Monetary Union“, ECB
Working Paper Series, No 626; De Santis R. (2006) ,, The geography of international portfolio flows, international CAPM and the role
of monetary policy frameworks“, ECB Working Paper Series, No 678.

14 Zr. Chinn M. and Frankel J. (2006) ,,Will the Euro Eventually Surpass the Dollar as Leading International Reserve Currency?“, in G7
Current Account Imbalances: Sustainability and Adjustment, Richard Clarida (ed.), The University of Chicago Press, Chicago, and
Chinn M. and Frankel J. (2008) ,, The Euro May over the Next 15 years Surpass the Dollar as Leading International Currency“, NBER
Working Paper No 13909, April 2008.
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Metinése apzvalgose apie euro naudojima uzsie-
nyje pateikiamos trys didelés temos. Pirma, per
paskutinius de$imt mety euro vaidmuo tarptauti-
nése rinkose Siek tiek padidéjo, bet Siy pokyciy
tempas spartéjo nuosekliai ir atrodo, kad kai ku-
riuose rinkos segmentuose jis jau nusistovéjo. An-
tra, euro naudojima tarptautinéje erdvéje i§ dalies
skatina ir pati euro zona. Trelia, jis daugiausia
naudojamas geografiSkai artimiausiuose euro zo-
nai regionuose.

Nuo 1999 m. euro valiuta tapo ,tarptautine valiu-
ta“ vien dél to, kad pakeité 11 mety egzistavusias
nacionalines valiutas. Kaip Vokietijos markés ir
Pranciizijos franko jpédinj centriniai bankai eura
i§ karto pradéjo naudoti kaip privalomyjy atsargy
formavimo valiuta, o kai kurios Salys - kaip bazi-
ne valiuta savo valiuty kursy politikai jgyvendinti.
Taciau euro reikSmé tarptautiniu mastu yra daug

6 pav. Pasaulio uisienio valiutos atsargy

dalis eurais

(rezervy dalis, procentais)

= t0 meto valiuty kursais
palyginamaisiais valiuty kursais
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Saltinis: TVF/COFER duomeny bazé ir ECB apskaitiavimai.
Pastaba: 2007 m. treciojo ketvirc¢io valiuty kursai naudoti kaip
palyginamieji kursai.

didesné negu jo pirmtaky. Pavyzdziui, dabartiné pasaulyje turimy tarptautiniy atsargy dalis eurais yra di-
desné nei tarptautiniy atsargy dalis, kuria 1998 m. sudaré valiutos — pirmiausia Vokietijos marké — kurias
pakeité euro valiuta ir kuri tuo metu sudaré apie 18%. FaktiSkai, pagal TVE, pasaulio uzsienio valiuty at-

sargy dalis eurais per pirmuosius penkerius ekono-
mingés ir pinigy sajungos gyvavimo metus padidéjo
mazdaug iki 25%. Nuo tada atsargy dalis eurais
beveik nesikeité (Zr. 6 pav.). 2005 m. sausio mén.
Eurosistema, reaguodama | tai, kad euro valiuta
pradéta naudoti kaip viena i§ tarptautiniy atsar-
gy valiuty, pradéjo taikyti centriniams bankams ir
pinigy politikos institucijoms, esan¢ioms uzZ euro
zonos riby, taip pat tarptautinéms organizacijoms
skirta atsargy valdymo paslaugy sistema.

Antra euro naudojimo tarptautiniu mastu ypatybé
yra ta, kad tokj euro naudojima skatina pati euro
zona. Kitaip tariant, euro vartotojai euro zonoje
arba vidaus vartotojai taip pat daro jtakg tarp-
tautinei jy valiutos padéciai. Pavyzdziui, pasko-
ly gavéjai uz euro zonos riby vis daugiau leidZia
euroobligacijy. Fakti$kai, 2007 m. birzelio mén.
duomenimis, euro dalis tarptautiniuose skolos
vertybiniuose popieriuose ,,siauraja prasme®, t. y.
be emisijy nacionalinémis valiutomis, padidéjo
iki mazdaug 31% (zr. 7 pav.). Taciau Sias obligaci-
jas nebitinai daugiausia pirko investuotojai i§ uz
euro zonos riby. I§ tikryjy daugiau kaip puse Siy
nerezidenty iSleisty eurais denominuoty vertybi-
niy popieriy daugiau yra skirti investuotojams is
euro zonos ir yra jy jsigyjami.

7 pav. Tarptautiniy skolos vertybiniy

popieriy eurais dalis

(naudojant palyginamuosius valiuty kursus, procentais)
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Saltiniai: TAB ir ECB apskaiciavimai.

Pastaba: dalys pateiktos naudojant 2007 m. treciojo ketvir-
¢io valiuty kursus kaip palyginamuosius kursus. Tarptautiniai
skolos vertybiniai popieriai siauraja prasme apibréziami kaip
obligacijy ir akcijy emisija, taip pat ir pinigy rinkos priemo-
nés kita nei paskolos gavéjo Salies valiuta. Tarptautiniai sko-
los vertybiniai popieriai placiaja prasme papildo tarptautinius
skolos vertybinius popierius siauraja prasme skolos vertybiniy
popieriy paskolos gavéjo Salies valiuta emisija, su salyga, kad §i
emisija ,yra skirta“ tarptautinéms finansy rinkoms. Tarptauti-
niai skolos vertybiniai popieriai pasauliniu mastu tarptautinius
skolos vertybinius popierius placiaja prasme papildo visomis
emisijomis, skirtomis vidaus rinkai. ISsamesné diskusija $iuo
klausimu pateikta ECB leidinio ,Review of the international
Role of the Euro“ 2007 m. birzelio mén.

ECB
Ménesinis biuletenis
ECB 10-metis

EURO POVEIKIS
PREKYBAIBEI KAPITALO
SRAUTAMSIRJO
TARPTAUTINIS VAIDMUO

Euro vaidmuo uisienyje
padidéjo, bet Sis procesas
vyksta labai pamazu

Euro zonos rezidentai taip pat
daro poveikj euro naudojimui
tarptautiniu mastu




Euro valiuta daugiausia
naudojama euro zonai
geografiskai artimiausiuose
regionuose

(0
10

Tarptautiniy obligacijy ir skoliniy jsipareigojimy apimtis pagal regionus

(procentais, 2007 m. IT ketv.)

Euro | Danija, Svedija, | Naujosios | NeES | Siaurés | Azijair Ramiojo Pietu | Neapmokes- | Tarptautinés | Kitos
zona Jungtiné | valstybés narés | Amerika vandenyno | Amerika tinamieji | organizacijos
Karalysté narés regionas centrai
Eurai 44,7 3,1 3,8 23,6 5,5 2,0 10,0 6,3 1,0
JAV
doleriai 23,7 19,0 0,3 2,4 49 10,8 6,6 23,1 5,0 42
Japonijos
jenos 30,0 12,7 12 29 18,6 4,9 0,6 21,1 7,6 0,5

Saltiniai: TAB ir ECB apskaiciavimai.

Paskutin¢ ir galbiit rySkiausia euro tarptautinio vaidmens ypatybeé yra ta, kad jis yra naudojamas keliose
treciosiose Salyse ir regionuose. Pavyzdziui, tarptautinése finansy rinkose yra jprasta, kad euro zonos
kaimyninés Salys finansiniams atsiskaitymams renkasi eurg. Pavyzdziui, emitentai rezidentai, palyginti
su nerezidentais, Danijoje, Svedijoje ir Jungtinéje Karalystéje leidzia nemaza dalj eurais denominuoty
skolos vertybiniy popieriy (zr. lentele), o Londono Sityje, didZziausiame tarptautiniame finansy centre,
sandoriai sudaromi tiek eurais, tiek JAV doleriais®. Taip pat visos $alys, vykdancios su euru susieta
valiuty kurso politika, yra euro zonos kaimynés. Pagaliau euro valiuta kaip tarpiné valiuta daugiausia
naudojama naujosiose ES valstybése narése, kurios dar néra euro zonos narés, taip pat valstybése kan-
didatése ir potencialiose kandidatése i$ Pietryciy
Europos (zr. 8 pav.). Esant tokioms aplinkybéms,
Eurosistema yra pabrézusi, kad bet koks viena-
Saliskas euro kaip paralelinés valiutos jvedimas
(,euroizacija“), nepaisant Sutarties nuostaty,
prieStarauty pamatinei ekonominés ir pinigy sa-
jungos nuostatai, teigianciai, kad euro jvedimas

8 pav. Indéliai ir paskolos eurais

Vidurio, Ryty ir Pietry¢iy Europoje

(visy indéliy ir paskoly dalis, procentais)
m  indéliai
wmmn paskolos

100 100
yra struktiirizuoto konvergencijos proceso dau- % %
giasaléje sarangoje galutinis tikslas'®. ECB taip

80

pat kruopsciai iSstudijavo skolinimosi uzsienio va-
liuta didéjima Vidurio, Ryty ir Pietry¢iy Europos
Salyse!’, o Eurosistema nuolat stebi, kokj poveikj 60
toks skolinimasis gali turéti finansiniam stabilu- 50
mui tose Salyse's. 40

70

30
Euro naudojimas kituose regionuose yra susi-

jes su istoriniais, instituciniais ir ekonominiais
veiksniais. IstoriSkai euro valiuta perémeé valiuty,
kurias ji pakeité, tradicijas, visy pirma Vokietijos
markés — valiutos, kuri buvo placiai naudojama
tam tikrose Europos zemyno dalyse ir kaimyni-
niuose regionuose. Instituciskai daug euro zonos
kaimyniniy Saliy ketina jvesti eura. Tai pasakytina
apie valstybes nares, nepriklausancias euro zonai,
kurios, kaip tikimasi, kazkuriuo metu taps jos na-

2003

2004 2005 2006
Saltiniai: nacionaliniai centriniai bankai ir ECB specialisty
apskaiciavimai.

Pastabos: nesvertinis Albanijos, Bosnijos ir Hercegovinos, Kro-
atijos, Cekijos, Estijos, Vengrijos, Latvijos, Buvusios Jugoslavi-
jos Respublikos Makedonijos, Serbijos, Slovakijos ir Turkijos
vidurkis. I Bosnijos ir Hercegovinos duomenis iki 2004 m. pa-
baigos nejtrauktos paskolos eurais.

3 Euro vaidmens Londono Sityje analiz¢ galima rasti 2003 m. gruodzio mén. ECB leidinyje ,,Review of the International Role of the Euro®.

16 Zr. 2003 m. gruodzio mén. ECB leidinj ,,Policy Position on Exchange Rate Issues Relating to the Acceding Countries*.

17 I§samiq tarpinés valiutos naudojimo Vidurio, Ryty ir Pietry¢iy Europos Salyse analiz¢ galima rasti 2003 m. birzelio mén. ECB leidinyje
,Review of the International Role of the Euro®.

18 7r., pavyzdziui, ,Macroeconomic and Financial Stability Challenges for Acceding and Candidate Countries, ECB Occasional Paper Series, No
48, July 2006.
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rémis. Tai taip pat pasakytina apie Salis kandidates, kuriy stojimui j ES reikés nuo vidutinio iki ilgo
laikotarpio, ir kurios galiausiai jves eura. Ekonominiu poziiiriu euro zona yra §iy Saliy didZiausia preky-
bos ir finansy partneré. Taciau tai, ar konkreciai Saliai ankstyvame konvergencijos proceso etape biity
naudinga susieti savo valiuta fiksuotu kursu su euru, daugiausia priklausys nuo padéties toje Salyje.
Kadangi konvergencijos procesas numato realaus valiuty kurso didéjimo tendencija ateityje, kelios
Salys nusprendé pagrindiniu savo pinigy politikos tikslu laikyti kainy stabiluma leidziant nominaliajam
valiutos kursui didéti euro atzvilgiu.

5.4. TARPTAUTINIS BENDRADARBIAVIMAS

ECB palaiko glaudzius rySius su centriniais bankais ir organizacijomis uz euro zonos riby. Toks tarptau-
tinisbendradarbiavimas vyksta tiek per daugiasales institucijas, tiek per dvisalius santykius. Tarptautinis
bendradarbiavimas padeda ECB stebéti ekonoming ir finansing raida uz euro zonos riby. Tarptautiniai
susitikimai yra gera platforma keistis informacija apie naujausius pokycius, ekonomines perspektyvas
ir ekonominés politikos uzdavinius uz euro zonos riby.

Eurosistema yra sukiirusi daugybe priemoniy bendradarbiavimui su pagrindiniais pasaulio centriniais
bankais stiprinti. Kartu su konkreciy regiony centriniais bankais, iskaitant Rusijos centrinj banka, Vi-
durzemio juros regiono $aliy centrinius bankus, dalyvaujancius ES Barselonos procese, Persijos jlankos
bendradarbiavimo tarybos (GCC) valstybiy nariy centrinius bankus ir pinigy politikos institucijas, bei
Lotyny Amerikos ir Ryty Azijos—Ramiojo vandenyno regiono valstybiy centrinius bankus, buvo orga-
nizuota daugybé jy vadovams skirty seminary. ECB taip pat teikia techning pagalba ir politines kon-
sultacijas, kai to praSoma, ir yra pasirenges pasidalyti savo patirtimi jvairiose politikos srityse, iskaitant
pinigy politikos jgyvendinima, banky prieziiirg ir mokéjimo sistemas. Tokiomis aplinkybémis Europos
kelias | ekonoming ir pinigy sajunga, visy pirma sajunginés centrinés banky sistemos sukiirima, daznai
yra pavyzdys ir jkvépimo Saltinis kitiems regionams.

ECB tenka svarbus vaidmuo jvairiose daugiasalése organizacijose ir forumuose. Tarptautiniame valiu-
tos fonde (TVF), institucijoje, kurig sudaro atskiros Salys, ECB buvo suteiktas stebétojo statusas, o tai
reiSkia, kad jis bet kada, kai yra svarstomi jam aktualiis klausimai, gali dalyvauti TVF valdybos susitiki-
muose. Be to, ECB prezidentas yra kviec¢iamas kaip stebétojas dalyvauti kas dveji metai vykstanciuose
Tarptautinio valiutos ir finansy komiteto, teikiancio politines konsultacijas dél TVF veiklos, susitiki-
muose. ECB prezidentas kartu su Eurogrupés prezidentu taip pat dalyvauja G7 grupés Saliy ministry
ir valdytojy susitikimuose. ECB taip pat atstovaujamas 1999 m. G7 grupés Saliy jsteigtuose dviejuose
forumuose: 20 finansy ministry ir centriniy banky valdytojy (G20 grupei priklausanciy $aliy) grupé
jungia pagrindiniy iSsivysciusiy ir kylancios rinkos Saliy atstovus, susirenkancius aptarti tarptautinés
ekonomikos ir finansy politikos klausimy, taip pat Finansinio stabilumo forumas (FSF), sprendziantis
tarptautinei finansy sistemai galincius kilti pavojus. Be to, ECB kaip ES atstovas dalyvauja atitinka-
muose Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos (EBPO), sudarytos i§ valstybiy nariy,
susitikimuose.

Ypac svarbus vaidmuo tenka Tarptautiniy atsiskaitymy bankui (TAB), ,,centriniy banky bankui, jvai-
riuose centriniy banky susitikimuose, jskaitant ir G10 (DeSimties grupés) grupés Saliy valdytojy susi-
tikimus, atliekanc¢iam sekretoriato ir susitikimo Seimininko pareigas. 1999 m. lapkri¢io mén. ECB tapo
atitinkamy TAB komitety nariu, o nuo 2005 m. yra vienas jo akcininky. ECB prezidentas dalyvauja
G10 grupés Saliy valdytojy susitikimuose, o nuo 2003 m. pabaigos Siuose susitikimuose asmeniskai eina
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pirmininkaujanciojo pareigas. Savo ruoztu G10 grupés Salys turi nemazai nuolatiniy komitety ir ad hoc
darbo grupiy, kuriose dalyvauja ir ECB".

5.5. PAMOKOS IR PERSPEKTYVOS

Nuo 1998 m. euro zonos atvirumo iSorinéms pasaulinéms prekybos ir finansy rinkoms mastas nuolat
didéja, nors labai padidéjo ir prekybos bei investicijy tarp euro zonos valstybiy apimtis. Euro valiuta
padaré teigiama poveikj euro zonos prekybai, nes paskatino naujy prekiy eksporta ir Siek tiek sumazino
eksporto kainas. Sie rezultatai atitinka duomenis apie euro paskatintus pokyéius jmoniy eksporto ir
importo kainy nustatymo srityje, o jie paspartino kainy konvergencija euro zonoje, procesa, kuris savo
ruoZtu taip pat mazino eksporto tarp euro zonos Saliy kainas. Pagaliau euro valiuta padidino vidaus
konkurencija eura jvedusiose Salyse. Dél to apskritai padidéjo jy imoniy konkurencingumas ir leido
padaryti prielaida, kad didesné konkurencija taip pat galéjo biiti priezastis, paspartinusi eksporto ir
importo kainy konvergencija.

Kalbant apie kapitalo srautus, pasakytina, kad EPS sukiirimas buvo fundamentalus institucinis pokytis,
kuriuo galima paaiskinti jvykusj didziulj kapitalo perskirstyma. Kalbant apie tiesiogines investicijas,
reikia paminéti, kad empiriniai rezultatai rodo, jog euro valiuta dar¢ teigiama jtaka TUI srautams viso-
se euro zonos Salyse ir tapo tarpvalstybiniy susijungimy ir susiliejimy veiklos apdirbamojoje pramonéje
katalizatoriumi. Nepaprastai padidejo susijungimy ir susiliejimy tarp euro zonos Saliy imoniy skaicius
apdirbamosios pramonés sektoriuje, nors paslaugy sektorius kol kas dar nepanaudojo visy galimybiy,
kurias teikia Europos finansiné integracija. Tai taip pat rodo, kad susijungimy ir susiliejimy veikla grei-
Ciausiai tesis ir ateityje, jei pavyks panaikinti tarpvalstybinius apribojimus paslaugy sektoriuje. Kalbant
apie portfelines investicijas, pasakytina, kad euro jvedimas ne tik panaikino valiuty kursy rizika, bet ir
sudaré galimybes palengvinti portfeliniy investicijy perskirstyma tarp atskiry euro zonos nariy tiek ak-
cijy, tiek obligacijy rinkose. Tam nemazai reikSmés turéjo tokie veiksniai kaip sumazéjusios tiek akcinio
kapitalo ir obligacijy, tiek banky finansavimo kainos, naudojama bendra prekybos platforma, taip pat
susijungusios Amsterdamo, Briuselio ir Paryziaus vertybiniy popieriy birzos ir isteigtas Euronext.

Euro jvedimas taip pat paveiké ir tarptauting finansy sistema, nes buvo sukurta nauja valiuta, kuria
galima naudoti tarptautinése rinkose. Nuo jo jvedimo 1999 m. jis i$ karto igijo tarptautinj statusa, nes
peréme valiuty, kurias jis pakeité, funkcijas tarptautinéje erdvéje. Nuo tada jo vaidmuo tarptautinése
rinkose Siek tiek padidéjo, bet §is procesas vyksta labai pamazu. Tai sutampa su ekonominéje literati-
roje pateikiamomis iSvadomis: tarptautinis valiuty vaidmuo keiciasi 1étai, jis yra susijes su istoriniais ir
instituciniais veiksniais, jam biidingi tinklo efektai.

Tokie euro zonos tarptautiniai uzmojai rodo tarptautinio bendradarbiavimo tarp pasaulyje veikianciy
centriniy banky poreiki. Dél Sios priezasties per paskutinius deSimt mety Eurosistema palaiké glau-
dzius rySius su centriniais bankais jvairiuose regionuose, pavyzdziui, organizuodama seminarus Euro-
sistemos vadovams ir kurdama dvisalius santykius su didziausiais centriniais bankais - JAV Federaliniy
rezervy banku ir Japonijos centriniu banku. Taip pat Eurosistema dalyvauja ivairiose tarptautinése
organizacijose ir forumuose, jskaitant TVF, G7 ir G20 grupiy $alis ir TAB.

1 Keturi patys svarbiausi yra Bazelio banky priezitiros komitetas, Mokéjimo ir atsiskaitymo sistemy komitetas, Pasaulinés finansy sistemos
komitetas bei Rinky komitetas.
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6. FINANSINE INTEGRACIJA

Eurosistema daug démesio skiria finansinei integracijai dél keliy priezasciy, susijusiy su jos pagrindiniais
uzdaviniais. Pirmiausiai ir svarbiausia yra tai, kad gerai integruota finansy sistema prisideda prie sklandaus
ir veiksmingo pinigy politikos jgyvendinimo visoje euro zonoje. Antra, finansiné integracija yra ypac svarbi
igyvendinant Eurosistemos uzdavinj, susijusj su dalyvavimu kuriant finansinj stabilumg, nes atsiranda
daugiau galimybiy pasidalyti rizika ir jq diversifikuoti bei padidinti finansy rinky likvidumgq. Labiau inte-
gruotoje finansy sistemoje atsiranda daugiau galimybiy, kuriy neriboja valstybiy sienos. Trecia, finansinés
integracijos tikslas yra glaudZiai susijes su Eurosistemos uzdaviniu uZtikrinti tolygy mokéjimo sistemy,
kurios taip pat yra susijusios su vertybiniy popieriy kliringo ir atsiskaitymo sistemomis, funkcionavimq.
Geriau integruotos mokéjimo ir atsiskaitymo sistemos veiks ir nasiau, ir efektyviau. Be to, atsiZvelgiant j tai,
kad mokéjimo sistemoms finansiniy srauty judéjime tenka pagrindinis vaidmuo, jos yra labai svarbios fi-
nansinés integracijos procesui. Galiausiai finansiné integracija atlieka svarby vaidmenj siekiant uZtikrinti,
kad finansiné sistema laiko ir erdvés atzvilgiu veiksmingai paskirstyty isteklius tarp ty rinkos dalyviy, kurie
turi leésy pertekliy, ir ty, kuriems lésy triksta, ir taip skatinty spartesnj ir nuolatinj ekonominj augimgq.

Todél Eurosistema tvirtai remia tolesne finansine integracijq Europoje ir visy pirma euro zonoje. Kalbant
konkreciai, Eurosistemos tikslas, kuris atitinka ECB pateiktq finansinés integracijos apibrézimq, yra uzti-
krinti euro zonoje peréjimq prie bendros finansy rinkos, kurioje visiems potencialiems rinkos dalyviams: i)
jei jie nusprendZia jsigyti ar parduoti pagrindines finansines priemones ar paslaugas, yra taikomos tos pa-
Cios taisykleés; ii) suteikiama galimybé naudotis tomis paciomis finansinémis priemonémis ir paslaugomis
ir iii) rinkoje su jais elgiamasi vienodai.

Siame skyriuje apzvelgiama finansinés integracijos euro zonoje pazanga ir Eurosistemos indélis j jq. Sky-
riaus struktiira tokia: 6.1 skirsnyje aprasyta Eurosistemos veikla skatinant finansine integracijq; 6.2 skirs-
nyje aptarta finansiné integracija Europoje praéjus deSimciai mety po euro jvedimo. 6.3 skirsnyje jvertinti
svarbiausi integracijos procesq skatinantys veiksniai ir kliiitys daugiausia démesio skiriant Eurosistemai ir
0.4 skirsnyje pateiktos isvados.

6.1. FINANSINE INTEGRACIJA SKATINANTI EUROSISTEMOS VEIKLA

Eurosistemos atzvilgiu finansiné integracija visy pirma yra rinkos nulemtas procesas. Pagal Europos
Sajungos Sutarties 105 straipsnio 1 dalies bendrasias nuostatas, Eurosistema turéty veikti ,,vadovauda-
masi atvirosios rinkos ekonomikos, kurioje vyksta laisva konkurencija, skatinanti veiksminga iStekliy
paskirstyma, principu“. Kadangi Eurosistema vykdo centriniams bankams biidingus uzdavinius ir atlie-
ka aktyvaus rinkos dalyvio, palaikancio placius rySius su kitais rinkos dalyviais, vaidmeni, ji gali prisidéti
prie finansinés integracijos.

Eurosistemos nuostata, kad finansinés integracijos procesa turéty skatinti pati rinka, dera su kita
jos nuostata, kad reikéty riboti finansinés integracijos skatinima naudojant viesaja politika. Visy
pirma politinés priemonés neturéty biiti naudojamos propaguoti konkrecios riisies veikla tarp
Saliy, nes tik patys rinkos dalyviai gali kurti veiklos strategijos prioritetus, priimti atitinkamus
investicinius sprendimus ir prisiimti atsakomybe uz jy ekonominius padarinius. Be to, finansinés
integracijos procesa veikia daug ivairiausiy veiksniy, kurie nepriklauso nuo vieSosios politikos,
pavyzdziui, atstumas (ir su tuo susijusios informacinés klititys), kultiiriniai bei kalbos skirtumai
ir vartotojy nuostatos. Nepaisant to, Salindamas su politika susijusias kliiitis, vieSasis sektorius
nemazai prisideda prie finansinés integracijos. VieSasis sektorius turéty uztikrinti teisine, regulia-
vimo, priezitiros ir fiskaling sistema, sudarancia vienodas galimybes visiems ES rinkos dalyviams.
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Yra keturi biidai, kuriais Eurosistema skatina finansinés integracijos procesa, o biitent: i) pateikdama
daugiau Ziniy apie finansing integracija euro zonoje, ugdydama didesnj supratima apie ja ir nuolat
stebédama jos eiga; ii) teikdama konsultacijas apie finansy sistemos jstatymus ir reguliavima; iii) suda-
rydama kolektyvinés veiklos galimybes privaciame sektoriuje ir iv) teikdama centrinio banko paslaugas,
kurios taip pat prisideda prie finansinés integracijos.

Tiksli finansinés integracijos Europoje analizé ir atidus proceso stebéjimas yra biitina salyga norint jgy-
vendinti finansing integracija skatinti numatytus veiksmus. [vertinti finansinés integracijos euro zonoje
bikle reikia kainomis pagristy ir kiekybiniy rodikliy, kuriuos ECB ir siekia sukurti. Kainomis pagristi
rodikliai jvertina turto kainy neatitikima remiantis kainy geografine kilme. Tobulai integruotoje rin-
koje panaSiy charakteristiky turto kainoms visy pirma turéty daryti jtaka iprasti veiksniai. Kiekybiniai
rodikliai naudojami suzinoti, kokiu mastu investuotojai, norédami visi§kai pasinaudoti diversifikavimo
galimybiy, kurias sukuria didesné finansiné integracija, teikiama nauda, yra internacionalizave savo
portfelius!.

2005 m. rugséjo mén. ECB paskelbé savo pradinj 20 rodikliy rinkinj, j kurj véliau buvo jtraukta daugiau
rodikliy. 2007 m. kovo mén. jie pateikti pirmojoje ECB metinéje ataskaitoje apie finansy integracija
Europoje, kuri vadinosi ,,Financial integration in Europe“?; ECB svetainéje tie rodikliai yra atnauji-
nami kas pusmetj. Remiantis mokslo tyrimy ir ekonominés analizés laiméjimais bei didesnémis gali-
mybémis gauti iSsamesniy statistiniy duomeny, toliau pildomas §is sarasas; vis labiau atsizvelgiama |
investicinius fondus, finansinio turto keitimo j vertybinius popierius priemones, draudimo bendroves
ir pensijy fondus.

Be ECB metinés ataskaitos apie finansing integracija, informacijos apie pokycius galima rasti daugelyje
kity periodiniy ir specialiy leidiniy. Pavyzdziui, ECB metin¢je ataskaitoje apie ES banky sektoriaus
struktiira, kuria rengia ECBS Banky prieziiiros komitetas, pateikta nuodugni struktairiniy pokyciy tarp-
valstybiniame banky sektoriuje analizé. D¢l savo patirties ir Ziniy, kurias ECB sukaupé kaip aktyvus
rinkos dalyvis, jis taip pat remia su kitais Eurosistemos nariais ir mokslininkais derinamus mokslo
tyrimus. Ryskus tokio bendradarbiavimo pavyzdys yra ECB ir Frankfurte jsikiirusio Finansiniy studijy
centro kartu remiamas tyrimy grupés darbas, skirtas kapitalo rinkoms ir finansy integracijos Europoje
klausimams tirti’.

Siekdama uZztikrinti, kad finansiniy paslaugy istatymy sistema ir reglamentavimo bazé padéty suma-
zinti klititis, susijusias su tarpvalstybiniu finansavimu, ir rinkos dalyviy lygias galimybes, Eurosistema,
teikdama konsultacijas apie pagrindinius politikos klausimus ir iniciatyvas, aktyviai dalyvauja kuriant
ES finansiniy paslaugy sistema. Siame darbe daugiausia démesio skiriama klausimams, susijusiems su
istatymy numatytais Eurosistemos uzdaviniais, iSdéstytais Steigimo sutarties 105 straipsnyje, o biitent su
tuo, kad Eurosistema, nepazeisdama pagrindinio kainy stabilumo tikslo, turi remti bendrasias Europos
Bendrijos ekonomines gaires, skatinti sklandy mokeéjimy sistemy darba, dalyvauti uztikrinant sklandy
politikos, susijusios su kredito institucijy priezitira ir finansy sistemos stabilumu, jgyvendinima.

Nors finansing integracija skatinti turéty valstybinis sektorius, integracijos pazanga galiausiai priklau-
sys nuo to, kaip privatusis sektorius sugebés pasinaudoti egzistuojanc¢iomis tarpvalstybinio verslo gali-
mybémis. Siuo poZiiiriu konkurencija tarp rinkos dalyviy yra pagrindinis skatinamasis veiksnys. Tuo pat

U 7r. Baele L. ir kt. »~Measuring financial integration in the euro area®, ECB Occasional Paper No 14, May 2004.

2 Anks¢iau informacijos apie savo darba finansinés integracijos srityje ECB yra pateikes dviejuose ménesiniy biuleteniy straipsniuose: 2003 m.
spalio mén. ECB ménesinio biuletenio intarpe ,,The integration of Europe’s financial markets* ir 2006 m. geguzés mén. ECB ménesinio biu-
letenio intarpe ,,The contribution of the ECB and the Eurosystem to European financial integration®.

3 7Zr. http://www.eu-financial-system.org
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metu labai svarbiu dalyku taip pat galéty tapti kolektyviné veikla, ypac tada, kai finansinés integracijos
procesui trukdo nevienodi rinkos reikalavimai ir praktika. Eurosistema gali padeti rinkos dalyviams
jveikti koordinavimo sunkumus.

Centriniy banky paslaugos yra dar vienas biidas, kuriuo Eurosistema siekia didinti finansine inte-
gracija. Nors pagrindinis tokiy paslaugy tikslas yra sudaryti galimybes, kad Eurosistemos centri-
niai bankai galéty vykdyti savo pagrindinius uzdavinius, Eurosistema taip pat daug démesio skiria
uztikrinti, ten, kur tai jmanoma, kad Sios paslaugos biity tokios, jog sudaryty palankias salygas
finansinei integracijai.

Finansinei integracijai ypac svarbios Eurosistemos veiklos keletas pavyzdziy pateikta 1 lenteléje®.

* Daugiau i§samesnés informacijos pateikta ECB mety ataskaitoje, pavadintoje ,,Financial integration in Europe.

1 lentelé. Finansinei integracijai svarbi Eurosistemos veikla

Veikla \ Pagrindi

Pateikti daugiau ziniu, ugdyti didesnj supratima ir nuolat stebéti finansinés integracijos eiga

iai tikslai ir dabartiné padétis

ECB mety ataskaita ,,Financial integration in
Europe®

Pirma karta isleista 2007 m., jos tikslas — informuoti apie finansinés integra-
cijos Europoje bukle, skatinti jos pazanga ir geriau supazindinti visuomeng
su Eurosistemos vaidmeniu integracijos rémimo procese.

Finansinés integracijos euro zonoje rodikliy
sukiirimas

Pirmasis finansinés integracijos euro zonoje biiklei jvertinti rodikliy rinkinys
paskelbtas 2005 m. Nuo tada §is rinkinys yra kas pusmetj atnaujinamas ir
papildomas. Tai daroma ir toliau.

Konsultavimas apie teisine ir reglamentavimo baze

Bendra ES finansiniy paslaugy politikos strategija Sukurti ir jgyvendinti: i) 1999 m. Finansiniy paslaugy veiksmy plana, kad
galima biity atnaujinti ir praplésti ES reglamentavimo baze, ir ii) atitinkama

tolesne strategija, skirta 2005-2010 m. Pastaroji vis dar jgyvendinama.

ES institucinis finansinio reguliavimo ir priezidros
pagrindas

ES vertybiniy popieriy kliringo ir atsiskaitymy uz
vertybinius popierius sistema

Uztikrinti sklandy Lamfalussy sistemos darba. Pirma karta visos Lamfalussy
sistemos perziiira atlikta 2007 m.; kuriamos tolesnés priemonés.

Pasiekti, kad biity sukurta integruota, saugi ir veiksminga posesijiniy
sandoriy rinkos infrastruktiira ir pasalinti $aliy tarpusavio apribojimai.
Vyksta jvairiy iniciatyvy, pavyzdziui, kuriomis siekiama sukurti vertybiniy
popieriy kliringo ir atsiskaitymy sistemy bendra reguliavimo ir priezidiros
sistema (ECBS-CESR).

Veikia kaip privataus sektoriaus veiklos katalizatorius
Bendra mokéjimy eurais erdvé (SEPA)

Trumpalaikiy Europos vertybiniy popieriy iniciatyva
(TEVP)

Euro vienos nakties paliikany vidurkio indeksas
(EONIA)

Iniciatyva, kuria sickiama euro zonoje sukurti visi§kai integruota
mazmeniniy mokéjimy paslaugy rinka, kurioje iki 2010 m. biity panaikinti
Saliy tarpusavio atsiskaitymy ir atsiskaitymy Salies viduje skirtumai. SEPA
oficialiai pradéjo veikti 2008 m. sausio mén.

Trumpalaikiy vertybiniy popieriy rinkos Europos mastu sukiirimas, kai
rinkos dalyviai savanoriskai laikysis pagrindiniy bendruyjy standarty. TEVP
prad¢jo galioti 2006 m. liepos mén.

Pradétas taikyti neuztikrinty vienos nakties indéliy orientaciniy palikany
normy indeksas. Nuolat skai¢iuojamas nuo 1999 m.

Centriniy banky p g
Sistemos TARGET ir TARGET2

taip pat skati

TARGET2-Securities

Korespondentinés centrinés bankininkystés modelis
(KCBM)

finansing integracija

Eurosistemos galimybés, skirtos realiu laiku atlikti didelés vertés mokéjimus
euro zonoje per sistema TARGET, sukiirimas 1999 m.; véliau, 2007 m.
pradéta naudoti sistema TARGET?2 ir taip pereita prie bendros techninés
platformos.

2006 m. pasiiilyta Eurosistemos iniciatyva, pagal kuria biity sukurta bendra
platforma, leisianti Europoje atlikti atsiskaitymus uz vertybinius popierius
centriniy banky pinigais. Galutinis sprendimas dél $io projekto bus priimtas
2008 m. viduryje.

Skirtas tarptautiniams pervedimams Eurosistemos viduje uztikrinti;
pradétas taikyti 1999 m.; nacionaliniai centriniai bankai vienas kito ir ECB
atzvilgiu veikia kaip ,.korespondentai“. Nuo 2007 m. kuriama bendros plat-
formos iniciatyva KCBM2 (centrinio banko jkaito valdymo sistema).
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2 lentelé. Finansinés integracijos buaklé euro zonoje: pagrindiniy finansiniy segmenty

apivalga

Rinka l Integracijos buklé l Susijusios infrastruktiiros

Pinigy rinkos

Tkaitu neuztikrinta pinigy rinka »Beveik tobula® Tkaitu neuztikrinta pinigy rinka - visi§kai integruota
Tkaitu uztikrinta pinigy rinka Pazengusi  prieki Tkaitu uztikrinta pinigy rinka - visiSkai integruoti at-

siskaitymai grynaisiais pinigais; uztikrinti atsiskaitymai
dar labai skirtingi (Zr. obligacijy rinka)

Obligaciju rinka

Vyriausybés obligacijy rinka Didelé pazanga Daug skirtumy
Bendroviy obligacijy rinka Vidutiné pazanga Daug skirtumy
Akcijy rinka Labai nedidelé pazanga Labai daug skirtumy
Banky rinkos

Didmeniné bankininkysté Nemaza pazanga Visiskai integruota
Su kapitalo rinkomis susijusi veikla Pazengusi i priekj Yra skirtumy
Mazmeniné bankininkysté Labai nedidelé pazanga Labai daug skirtumy

6.2. FINANSINE INTEGRACIJA PRAE)JUS DESIMCIAI METY PO EURO |VEDIMO
APIVALGA

Didelé pazanga finansinés | ECB finansinés integracijos rodikliai rodo, kad skirtinguose euro zonos rinkos segmentuose pasiekta

integracijossrityje | pevienoda pazanga. Visy pirma integracija yra daug labiau paZengusi srityse, kurioms didesne jtaka
daro bendroji pinigy politika. Be to, ji taip pat priklauso nuo atitinkamos rinkos infrastruktiiros inte-
gracijos lygio. 2 lenteléje pateikiama bendra finansinés integracijos lygio pagrindiniuose euro zonos
finansy rinkos segmentuose apzvalga.

Toliau skirsniuose nuodugniau jvertinta finansinés integracijos pazanga pinigy rinkose, obligacijy ir
akcijy rinkose bei banky rinkoje; iSrySkinti pagrindiniai trikumai.

ISANKSTINES ISVADOS APIE ECB VEIKLA, SUSIJUSIA SU FINANSINE RAIDA

Papildomas finansinés Net ir pasibaigus finansinés integracijos procesui, kai kurie dalykai finansy rinkose gali baiti nesu-
raidos biiklés jvertinimas derinti. Finansiné raida padeda jveikti $ias klititis. Ja galima paaiskinti kaip finansines inovacijas
ir finansy sistemy instituciniy bei organizaciniy aspekty tobulinima, leidziantj sumazinti asimet-
rin¢ informacija, padidinti rinky konkurencinguma, sumazinti sandoriy jkainius ir sustiprinti kon-
kurencija.

Nors finansiné raida ir finansin€ integracija yra tarpusavyje susijusios ir abi teigiamai veikia finan-
sinj naSuma, taciau jos taip pat yra skirtingi dalykai, nes apibiidina nevienodus ekonominius pro-
cesus. Pavyzdziui, net ir visiSkai integruotoje rinkoje galimos problemos dél investuotojy nenoro
jos rinktis, o tai lemia blogesnj kapitalo paskirstyma. Taigi finansiné raida tik kartu su finansine
integracija skatina finansy rinky veiksminga funkcionavima.
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Siame kontekste ECB pradéjo analitinj darba, kuris leis tiksliai apibidinti finansinés raidos kon-
cepcija ir nustatyti finansinés raidos finansy sistemoje ivertinimo kiekybinius rodiklius. 2008 m.
ECB leidinyje ,,Financial integration in Europe“! pirma karta paskelbtas tokiy rodikliy sarasas.

Finansiné raida yra tebevykstancio tyrimo sritis, todél kiekybiniai rodikliai negali tiksliai parodyti
visy finansinés sistemos aspekty. Pavyzdziui, nors oficialius jstatymus ir taisykles jvertinti yra
lengviau, neformalios taisyklés ir praktika gali biiti lygiai taip pat svarbus dalykai. Be to, dazniau-
siai pateikiama informacija apie didmeninius, rinka pagristus sandorius, o ne mazmenine, rysiais
pagrista veikla.

Neatsizvelgiant j Sias iSlygas, turimi rodikliai rodo nemaZzg heterogeniSkumo masta visose rinkose
ir euro zonos narése. Pagrindiniai skirtumai atsiranda dél teisiniy akty veiksmingumo, skoly ver-
timo vertybiniais popieriais tipo ir masto, prekybos akcijy rinkoje lygio ir sandoriy, kurie vykdomi
negrynaisiais pinigais, skai¢iaus vienam gyventojui.

Palyginti su grupe pasirinkty Saliy, euro zonos finansy sistema apskritai paémus atrodo neblogai,
iSskyrus galbiit atvejus, kai tai susij¢ su Jungtine Karalyste ir JAV, kuriy daugelis rodikliy yra geri.
Sie rezultatai rodo euro zonoje toliau vykstanéias struktirines reformas ir tai, kad yra naudinga
pazvelgti i finansing integracija ir i finansine raida.

U 7r. specialuj{ straipsni ,Financial development: concepts and measures“, kuris paskelbtas 2008 m. ataskaitoje ir pagristas
ankstesnémis ECB publikacijomis $ioje srityje, t. y. Hartmann P., Heider F., Papaioannou E. ir Lo Duca M. darbais, ,, The role of
financial markets and innovation in productivity and growth in Europe®, ECB Occasional Paper No 72, September 2007 ir 2005 m.
spalio mén. ECB ménesinio biuletenio intarpu ,,Assessing the performance of financial systems®.

PINIGY RINKOS

Euro zonos pinigy rinkoje, labiausiai bendrosios pinigy politikos veikiamame rinkos segmente, beveik
i$ karto po euro jvedimo pavyko pasiekti ,beveik tobula“ integracija. Euro zonos $aliy EONIA skolini-
mo paliikany normy tarpgrupinis standartinis nuokrypis jvedus eura staiga sumazéjo beveik iki nulio ir
nuo tada nesikeité (zr. 1 pav.).

Ryski iSimtis iS tokio aukSto bendro euro zonos pinigy rinky integracijos lygio tapo trumpalaikiy ver-
tybiniy popieriy (komerciniy vekseliy ir indéliy sertifikaty) segmentas, kuris tebéra daug labiau susi-
skaldes.

Del 2007 m. antrajj pusmetj pasaulio finansy rinkoje kilusios krizés trumpalaikio skolinimo pinigy
rinkoje pasireiSkusios likvidumo problemos padaré poveikj labai trumpalaikio skolinimo pinigy rinkos
palikany normy kintamumui, o labiausiai vienos nakties palikany normoms. Tai galima biity paais-
kinti padidéjusiu banky prisiimamos kredity rizikos kintamumu, o ne didesniu rinkos susiskaldymu ar
Zemesniu integracijos lygiu.

OBLIGACIJY IR AKCIJY RINKOS

Prie§ euro jvedima finansing veikla tarp euro zonos Saliy stabdé keli veiksniai. Visy pirma tai buvo
valiuty kursy rizika, skirtinga infliacija ir palikany normos atskirose Salyse, nemazos skirtingomis
valiutomis vykdomy sandoriy sanaudos ir investuotojams bei tarpininkams taikomi apribojimai dél
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...ypac vyriausybés
obligacijy rinkose

Paianga padaryta ir
bendroviy obligacijy
rinkose...

...ir Siek tiek mazesné
akecijy rinkose

valiutos. Euro jvedimas panaikino §ias kliditis ir

1 pav. Euro zonos saliy jkaitu neuztikrin-

ty tarpbankiniy paskoly palikany normy paskatino vertybiniy popieriy rinkos integracija,
tarpgrupinis standartinis nuokrypis nors jos lygis skirtinguose rinkos segmentuose yra
(61 dienos slenkamasis vidurkis; baziniais punktais) .
nevienodas.
= | nakties
eesee | meén.
==== 12mén. Greiciausiai finansiné integracija vyko vyriausy-
300 300 bés obligacijy rinkoje, kurioje pajamingumas yra
250 250 beveik vienodas ir jj vis labiau lemia bendri veiks-
200 200 niai, nors vietiniams veiksniams, pavyzdziui, skir-
150 '.‘, ; 150  tingaslikvidumas ir i§vystytos i§vestiniy finansiniy
100 37y 10  priemoniy rinkos, siejamos su jvairiomis atskiro-
s 5 - mis obligacijy rinkomis, ir toliau tenka svarbus
0 N 0 vaidmuo. Kiti skirtumai taip pat gali bati susije
T T T T T T Il I . . .. . . -
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2005 su nevienoda kredity rizika, bet tai neturéty buti
— vertinama kaip nepakankamos integracijos pozy-
— nakties
veeee 1men. mis’.
=== 12 mén.
i’g Pinigy sajungos sukiirimas taip pat paspartino
40 integracija bendroviy obligacijy rinkoje, nes jvai-
?(5) rios anksciau dél valiutos atskirtos rinkos susi-
25 \II\ junge i bendra, diversifikuota euro rinka. Dél to
2,0 d \‘U\ atskiroms Salims bidingi veiksniai nedaro tokios
15 » S . L .
10 Lz y 4o  didelés jtakos bendroviy obligacijy kainoms ir pa-
* e ’pw’_-\ﬂ.""’: h ‘-.--o-¢~o~—,¢,_..._ ooam & . . .
05 e 4rasmeat 10,5 jamingumo skirtumams.
0,0 0,0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Taip pat kity euro zonos investuotojy valdomas

turtas patvirtina iSvada, kad vyriausybés ir ben-
droviy obligacijy rinkos yra gana gerai integruo-
tos. Pavyzdziui, per paskutinius deSimt mety gerokai padidéjo tarptautiniy ilgalaikiy skolos vertybiniy
popieriy dalis. PFI atveju® 1999-2007 m. ji iSaugo apie 15-40% (Zr. 2 pav.). Be to, palyginti su ankstes-
niu laikotarpiu, nefinansiniy korporacijy iSleisty skolos vertybiniy popieriy dalis labai padidéjo, o tai
rodo, kad investuotojai vis labiau diversifikuoja savo euro zonoje turimus portfelius.

Saltiniai: EBF ir ECB apskaiciavimai.

Akcijy rinky integracija yra maziau pazengusi i priekj, taciau atsirado zenkly, rodanciy, kad ji spartéja.
Nuo 1999 m. pradzios akcijy rinky integracija euro zonoje vyko greiciau negu pasaulyje, nors daugeli
skirtingy nuosavybés grazos atvejy vis dar galima paaiskinti vietiniais Sokais (zr. 3 pav.). 1997-2005 m.
euro zonos investuotojai savo kitose euro zonos Salyse iSleisty akcijy dalj padvigubino iki 29% viso savo
euro zonoje turimo akcinio kapitalo, nors uz euro zonos riby laikoma euro zonos akcinio kapitalo dalis
ir toliau yra labai maza; ji padidéjo labai nedaug.

5 Nuo 2007 m. liepos mén. ypac padidéjo euro zonos Saliy vyriausybiy obligacijy pajamingumas, palyginti su Vokietijos vyriausybés obligacijy
pajamingumu; taip grei¢iausiai {vyko nerimaujant, kad suiruté finansy rinkoje gali sumazinti likviduma, o ne dél nevienodos kredity rizikos
atskirose Salyse.

¢ PFI apima finansy institucijas, kurios kartu sudaro euro zonos pinigus leidZiantj sektoriy. Tai Eurosistema, kredito istaigos euro zonos rezidentés
ir visos kitos finansy institucijos euro zonos rezidentés, kurios verciasi priimdamos indélius ir (arba) indéliams artimus pakaitalus i subjekty,
kurie néra pinigy finansines institucijos, ir savo saskaita (bent jau ekonomine prasme) teikdamos paskolas ir (arba) investuodamos i vertybinius
popierius. Pastaraja grupe daugiausia sudaro pinigy rinkos fondai.
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2 pav. PFI kitose euro zonos Salyse turimy 3 pav. Vietiniy akcijy graios neatitikimo
euro zonos ir ES ne pinigy finansiniy institu- dalis, kuria galima paaiskinti Sokais euro
cijy isleisty skolos vertybiniy popieriy dalis: zonoje ir JAV
kiekiai pagal emitento buveinés vieta
(bendro kiekio dalis, procentais, nejskaitant Eurosistemos) (procentais)

= Kity euro zonos vyriausybiy ir bendroviy i§leistos m= JAV Sokai

obligacijos wams ES Sokai
----- kity euro zonos bendroviy i§leistos obligacijos

==== Kity euro zonos vyriausybiy i§leistos obligacijos
—— kity ES vyriausybiy ir bendroviy obligacijos
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Saltinis: ECB. Saltiniai: Thomson Financial Datastream it ECB apskai¢iavimai.
BANKUY RINKOS 4 pav. PFl paskoly namy ikiams pala-
kany normy standartinis nuokrypis tarp
euro zonos Saliy
Nors galima jzvelgti aiSkius didéjancios euro zo-  (baziniais punktais)
nos didmeninés bankininkystés rinkos ir su ka- vartojimo kreditas: nuo 1 m. iki 5 m,
pitalo rinkomis susijusios veiklos integracijos e bilsto jsigijimas: palitkany norma yra kintama ir
v . M inés bankininkvste t nustatytas pradinis fiksavimo laikotarpis iki 1 m.
pozymius, mazmenines bankininkystes segmente ====bisto jsigijimas: palikany norma yra kintama ir
vis dar yra daug skirtumy. Visy pirma santykinai T-S;%tym pradinis fiksavimo laikotarpis nuo 5 m.
v . . v .. . 1K1 m.
daznai atskirose euro zonos Salyse skiriasi banky o o
paliitkany normos, ypa¢ vartojimo paskoly palika- 140 / VT
7
ny normos (4 pav.). 120 / \\// 120
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Nevienodos banky paliikany normos susijusios su o P
keliais veiksniais, pavyzdziui, skirtingomis salygo- L e ot P, 40
B . L. ) . . B len=t"T biad B A1 TV TS Aty O NBRIF YL I
mis nacionalinése Gikio sistemose (pvz., kredito ir 20 20
0 0

paliitkany normy rizika, jmoniy dydziu, pramonés
struktiira ir kapitalo rinkos iSsivystymu), institu-
ciniais veiksniais (pvz., mokesciais, reguliavimu,
prieziiira bei vartotojy teisiy apsauga) ir finansi-
némis struktiiromis (pvz., banky ir (arba) kapitalo rinky finansavimo lygiu ir konkurencingumu)’. Ne-
paisant dideliy skirtumuy, vis délto yra pozymiy, rodanciy nuosekly konvergencijos procesa.

I
2003 2004 2005 2006 2007
Saltinis: ECB.

7 7r. 2006 m. rugséjo mén. paskelbta ECB ataskaita ,Differences in MFI interest rates across euro area countries®.
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Eurosistemos TARGET ir KCBM
paslaugos sutvirtina euro ir
pinigy rinka

Sistema TARGET sudaro
palankesnes salygas saugiai
ir veiksmingai atlikti
atsiskaitymus...

...irigyvendinti pinigy
politika

6.3. FINANSINES INTEGRACIJOS AKTYVUMA SKATINANTYS VEIKSNIAI IR KLIUTYS
6.3.1. PINIGY RINKOS
RINKOS INFRASTRUKTUROS INTEGRACIJA KAIP PAZANGOS PASKATA

Aukstas didelés vertés mokejimy eurais sistemy integracijos, leidusios saugiai ir efektyviai vykdyti
tarpbankiniy atsiskaitymy sandorius visoje euro zonoje, lygis yra svarbus veiksnys siekiant ir jtvirtinant
pinigy rinkos integracija.

Pries§ ivedant eura, kiekviena blisimos euro zonos naré turéjo savo valiuta, pinigy politika, nacionalines
pinigy rinkas bei mokéjimy ir atsiskaitymy sistemas. Nors tokios kiekvienos Salies nacionalinés rinkos
ir infrastruktiiros nemazai deSimtmeciy puikiai veiké, naujosios euro zonos atzvilgiu vien to neuzteko.
Skirtumai ir bendros infrastruktiiros nebuvimas trukdé vykdyti veikla tarp euro zonos Saliy. Buvo aki-
vaizdu, kad tokia i§ atskiry fragmenty sudaryta rinkos infrastruktiira néra pajégi ECB pinigy politikos
tikslams jgyvendinti ir uztikrinti euro pinigy rinkos funkcionavima. Todél buvo nuspresta sukurti naujas
paslaugas, skirtas atsiskaitymams eurais naudojant centrinio banko pinigus ir Eurosistemos kredita-
vimo operacijoms uztikrinti tarptautiniu lygiu. Sios paslaugos buvo pavadintos sistema TARGET® ir
Korespondentinés centrinés bankininkystés modeliu (KCBM).

Centrinis bankas yra ,,visy banky bankas“. Dideliy mokéjimy vienas kitam atveju bankai, norédami i$-
vengti tarpbankiniy kredity rizikos, pageidauja atlikti tokius pervedimus per centrinio banko apskaita.
Atskiry atsiskaitymy realiu laiku sistemos mokéjimai yra gaunami centrinio banko pinigais, uztikrinant
vienos dienos atsiskaitymo baigtinuma; tokias léSas i§ karto galima naudoti pakartotinai. 1999 m. sau-
sio mén. Eurosistemai pradéjus naudoti sistema TARGET, tokia paslauga buvo galima naudoti atsi-
skaitymams eurais.

Nuo pat sistemos taikymo pradzios ji tapo mokéjimy eurais apdorojimo sistemos etalonu greicio, pati-
kimumo, darbo laiko ir paslaugy lygio prasme. Mokéjimai, tiesiogiai susije su operacijomis Eurosiste-
moje, atliekami per sistema TARGET. Taigi, atliekant pinigy politikos operacija, naudojamos konkre-
¢ioje operacijoje dalyvaujanciy Saliy saskaitos. Ne visos kredito institucijos dalyvauja operacijose su
Eurosistema, todél tokiy operacijy poveikis likvidumui véliau banky sistemoje persiskirsto per pinigy
rinka. Pinigy rinkos sandoriy rezultatas yra mokéjimai, kurie velgi daugiausia atliekami per sistema
TARGET. Atvira sistema uztikrina, kad visos kredito institucijos gali naudotis tiesiogine prieiga prie
bendry atsiskaitymo centrinio banko pinigais paslaugy; nelieka priklausomybés nuo komerciniy banky.
Taigi euro zonoje veikiancios sandorio Salys gali tiesiogiai viena kitai pervesti centrinio banko 1éSas,
uztikrindamos vienos dienos atsiskaitymo baigtinuma. Sia paslauga gali naudotis ir kai kurios euro
zonai dar nepriklausancios ES Salys - tos, kuriy centriniai bankai yra savanoriskai prisijunge prie $ios
sistemos.

Dél to, kad sistema TARGET yra didelés vertés ir skubiy tarpbankiniy atsiskaitymy infrastrukttros
,stuburas®, ir dél to, kad ji turi tenkinti savo klienty ir apskritai finansy rinky poreikius, ji veikia visomis
dienomis ir ilgai, i§skyrus SeStadienj, sekmadienj ir dar SeSias dienas per metus. Operacinés dienos yra
de facto atsiskaitymy dienos, skirtos eurais vykdomoms operacijoms finansy rinkose, taip pat uzsienio
valiuty sandoriams ir eurais.

8 Transeuropiné automatizuota realaus laiko atskiryjy atsiskaitymy skubiy pervedimy sistema.
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I§ pradziy sistemos TARGET projektas buvo pagristas minimalaus suderinimo ir decentralizuotos ar-
chitektiiros principu, sujungdamas skirtingas kiekvienoje atskiroje Salyje egzistavusias sistemas. Ta-
¢iau, didéjant pazangesniy ir suderinty paslaugy poreikiui tarp finansy institucijy, 2002 m. spalio mén.
Eurosistema sukiiré patobulinta varianta, suteiksiantj galimybe pereiti i§ ,,sistemos, sudarytos i$ siste-
muy* prie bendros kartu naudojamos platformos. Si antros kartos sistema, pavadinta sistema TARGET2,
pradéjo veikti 2007 m. lapkri¢io 19 d.; 2008 m. geguzés 19 d. ji visiSkai pakeité ankstesne sistema
TARGET.

Tikimasi, kad naujoji sistema toliau skatins didmeniniy atsiskaitymy integracija teikdama savo daly-
viams suderintas paslaugas, taikydama vienoda kainos struktiira tiek atsiskaitymams atskiros Salies
viduje, tiek tarp atskiry euro zonos nariy, ir pasiilydama suderinty atsiskaitymo grynaisiais naudojant
centrinio banko pinigus paslaugy paketa, skirta galutiniam atsiskaitymui uz didziaja mokéjimy ir ver-
tybiniy popieriy pervedimo eurais sistemy dali. Be to, naujoji sistema leidzia bankams toliau tobulinti
mokéjimy ir likvidumo valdyma. Anksciau daugelyje Saliy vartotojai turéjo naudoti daug techninio
rySio su ankstesne sistema sasajuy, o dabar jie gali stebéti savo jvairiose Salyse esanciy skyriy saskaitas
viename centriniame terminale. Be to, Sie vartotojai taip pat gali centralizuoti savo mokéjimy opera-
cijas, o tai yra zingsnis, leisiantis jiems pasinaudoti privalumais, atsirandanciais dél masto ekonomijos,
didesnés operacijy spartos ir kokybés, taip pat iSaugusiu gebéjimu prisitaikyti prie sparciai evoliucio-
nuojanciy mokéjimy rinkos salygy.

Sparciai euro zonos pinigy rinky integracijai 1999 m. sausio mén. nemaza itaka daré ir atsiskaitymo
paslaugos, kurias pasiiilé sistema TARGET, taip pat ir Sios sistemos sklandus funkcionavimas. Be to,
1999 m. egzistavo 21 didelés vertés mokéjimy eurais sistema, o 2008 m. jy liko tik trys. Tokios sistemos
sukiirimas, sklandus funkcionavimas ir nuolatinis tobulinimas yra puikus pavyzdys, kaip Eurosistemos
paslaugos padeda didinti rinkos infrastruktiiry integracija, o kartu ir atitinkamy finansy rinkos seg-
menty integracija. Sistemai TARGET?2 i$ visy Siuo metu veikianciy sistemy tenka didziausia rinkos
dalis tiek mokéjimy vertés, tick mokéjimy skai¢iaus prasme’. Siuo metu jos dienos apyvarta yra apie
2 400 mlrd. eury. Taigi 3’ darbo dienos apyvarta sudaro bendra metinj euro zonos BVP! Didziausia
uzregistruota vienos dienos apyvarta buvo 3 387 mlrd. eury.

Kita svarbi Eurosistemos paslauga, daranti poveikj pinigy rinkos integracijai, yra KCBM. Ji skirta
ikaito pervedimui tarp euro zonos Saliy uztikrinti. Pagal Eurosistemos statuta, kreditavimo operacijos
privalo buiti uZtikrintos tinkamo jkaito priemonémis. Be to, Eurosistemos statutas nustato, kad visas
Eurosistemos kreditavimo operacijoms tinkamas turtas gali biiti visy Eurosistemos sandorio $aliy nau-
dojamas kaip uztikrinimo priemoné nepriklausomai nuo to turto buvimo vietos ar sandorio Salies.

Tuo metu, kai buvo jvesta euro valiuta, Europos vertybiniy popieriy rinkos buvo labai suskaidytos |
segmentus, ypa¢ netobulas buvo jungCiy tarp atsiskaitymy uz vertybinius popierius sistemy tinklas.
Kadangi nebuvo atitinkamy susitarimy rinkoje dél jkeitimo priemoniy panaudojimo tarptautiniu mas-
tu, 1999 m. Eurosistema kaip tarpini sprendima pradéjo taikyti KCBM modelj, tikédamasi, kad laikui
bégant rinkos sukurs tinkamus sprendimus. Pagal §i modelj sutarties Salys gauna kredity i$ savo Salies
centrinio banko, kuris yra uztikrinamas jkaitu, pervestu j kita Eurosistemos centrinj banka (,,korespon-
dentinj centrinj banka“). Kol kas $i paslauga yra pagrindinis jkaito naudojimo Eurosistemos kreditavi-
mo operacijose tarp euro zonos Saliy budas.

9 Sistema TARGET2 atlickamy mokéjimo operacijy verté ir ju skai¢ius sudaré atitinkamai 89% ir 60% viso operacijy srauto tarp didelés vertés
mokéjimy eurais sistemy vertés ir skai¢iaus. Kiekviena diena ji apdoroja vidutiniskai Siek tiek daugiau kaip 360 000 mokéjimy ir yra viena i§
didziausiy pasaulyje didmeniniy mokéjimo sistemy kartu su Fedwire JAV ir Continuous Linked Settlement (CLS), tarptautinés atsiskaitymy uz
sandorius uzsienio valiuta sistema.
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...skatindamas didéjant; jkaito
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2006 m. birzelio mén.

KCBM paslauga tapo neijkainojamu indéliu j Eu-
rosistemos jkaito sistemos funkcionavima ir labai
daug prisidéjo prie vis daznesnio jkaito naudoji-
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jimas tarptautiniu mastu sudaré 50,2% viso Eu-  Sdltinis: ECB.

rosistemai pateikto tinkamo turto ir pirma karta

vir§ijo savo Salyse pateikta tinkama turta. 2007 m.

santykine israiSka 81,5% tarptautiniu mastu pateikto jkeisto turto perduota taikant KCMB modelj, o
dalis jkeisto turto, pateikto naudojant jungtis, sudaré 18,5%.

Siuo metu dedamos pastangos toliau plésti §ia Eurosistemos paslauga ir sukurti bendra techning plat-
forma (CBIV2), kuri bty naudojama teikti unifikuota paslauga vykdant uztikrinimo operacijas tiek
Salies viduje, tiek tarptautiniu mastu. Pirmiausia $i platforma uztikrins Eurosistemai patobulinta ikaito
valdymo galimybe ir Eurosistemos sandoriy $alims taip pat sudarys galimybe dar labiau supaprastinti
sudétingas sandoriy apdorojimo ir atsiskaitymy skyriy vykdomas operacijas ir ju sanaudas, taip pat
uztikrinti tinkamiausia ikeisto turto ir likvidumo valdyma. Taip pat bus pasiekta dar geresniy rezultaty
naudojant nauja sistema kartu su sistema TARGET?2 ir TARGET2-Securities paslaugomis (Zr. toliau
esantj skirsnj apie obligacijy ir akcijy rinkas). Siekdama atsizvelgti i visus sandoriy Saliy poreikius,
Eurosistema kuria nauja sistema glaudziai bendradarbiaudama su rinkos dalyviais.

VEIKSMAI SKIRTUMAMS |VEIKTI TRUMPALAIKIY VERTYBINIY POPIERIY RINKOJE

Euro zonos trumpalaikiy skolos popieriy rinkoje, kaip jau minéta anksciau, vis dar yra daug skirtumy.
Kuriantis visos Europos rinkai, nevienodi rinkos standartai tapo didele klititimi. Esant tokiai padéciali,
2001 m. Euribor ACI' pradéjo jgyvendinti Trumpalaikiy Europos vertybiniy popieriy (TEVP) isleidi-
mo iniciatyva, kurios tikslas buvo: i) suvienodinti rinkos standartus ir praktika, kad jie skatinty rinkos
integracija, ir ii) skatinti rinkos dalyvius savo noru laikytis $iy standarty suteikiant $iuos standartus
atitinkan¢ioms vertybiniy popieriy emisijos programoms bendra zyma.

2006 m. birzelio men. Euribor ACI ir Euribor Europos banky federacija' pasiras¢ TEVP rinkos kon-
vencija, kurioje yra nustatyti TEVP zymos trumpalaikiy skolos vertybiniy popieriy emisijoms suteikimo
ir atSaukimo kriterijai bei tvarka. Naujoji rinka buvo greitai visy pripaZinta. Pavyzdziui, 2007 m. rug-
séjo men. eurais denominuotos ir TEVP Zyma turincios vertybiniy popieriy emisijos sudaré apie 30%
visy eurais nominuoty trumpalaikiy vertybiniy popieriy, kuriuos visame pasaulyje iSplatino nevyriausy-
biniai emitentai. Panasi padétis susidaré ir su atitinkamomis vertybiniy popieriy emisijy programomis,

10 Euribor ACI yra viena i§ finansy rinky asociaciju, priZitrinéiy EURIBOR ir EONIA indeksus.
" Euribor Europos banky federacija nuo 2005 m. geguzés mén. remia Euribor ACI iniciatyva dél $io projekto.
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kuriy apimtis 2007 m. gruodzio mén. sudaré 320 mlrd. eury, nors 2006 m. liepos mén., praéjus vos
vienam ménesiui po rinkos susitarimo pasiraSymo, jy apimtis buvo tik 60 mlrd. eury.

Kadangi TEVP projektas pradétas igyvendinti rinkos iniciatyva, kuria buvo siekiama skatinti inte-
gracija trumpalaikiy vertybiniy popieriy segmente, Eurosistema atliko svarby vaidmenj uZtikrinant
jo sékme. Suteikus projektui pradinj postiimij, prie jo tolesnio tobulinimo ir jgyvendinimo prisidéjo
ir ECB. Parengiamajame etape ECB sudaré palankesnes salygas koordinuoti projekte dalyvaujanciy
Saliy veiksmus, prisidéjo prie rinkos konvencijos kiirimo ir suteiké teisine pagalba. Taip pat ECB émési
veiksmy siekdama placiau informuoti rinkas ir visuomene apie §j projekta. Nuo pat oficialios naujosios
rinkos funkcionavimo pradzios ECB ir devyni Eurosistemos nacionaliniai centriniai bankai TEVP sek-
retoriatui teikia technine pagalba. Be to, ECB nuolat rengia statistika apie TEVP rinkos vertybiniy
popieriy pajaminguma bei apimtj ir skelbia ja savo interneto svetainéje. Si nuolat tobulinama statistika
yra labai svarbi didinant rinkos skaidruma, nes tai atliks svarby vaidmeni, lemsiantj Europos trumpa-
laikiy vertybiniy popieriy rinkos integracija artimiausiais metais.

6.3.2. OBLIGACIJY IR AKCIJU RINKOS
PAZANGA |[GYVENDINANT ES FINANSINIO REGULIAVIMO IR PRIEZIUROS SISTEMA

Euro zonos obligacijy ir akcijy rinky integracijos paZanga yra pavyzdys, kaip vieSasis sektorius gali
iveikti politines klititis tarptautinio finansavimo srityje. Euro jvedimas parod¢, kad bendrosios valiutos
galimybés skatinti finansine integracija duoda rezultaty tik tada, kai jos pagristos sustiprinta infra-
struktiira ES mastu. Ji panaikina tarptautinés veiklos kliitis ir uztikrina bendrosios rinkos stabiluma.
Pastaraisiais metais buvo vykdomos dvi Siuo poziiiriu svarbios iniciatyvos: Finansiniy paslaugy priemo-
niy planas (FPVP) ir finansinio reguliavimo ir priezitiros sistemos — Lamfalussy sistemos — sukiirimas.

FPVP, pradétas jgyvendinti 1999 m., reiSké esming ES finansiniy paslaugy teisés akty priémimo pro-
ceso pertvarka. Ja sudaré 42 svarbios teisinés iniciatyvos, kurias Europos Komisija, atsizvelgdama i
pokycius rinkoje, pasiiile norédama atnaujinti esamas ES taisykles ir proporcingai bendrosios rinkos
tikslui praplésti ES teisés akty derinimo ribas. FPVP skirtas visam finansy sektoriui, o daugelis minéty
iniciatyvy buvo susijusios su vertybiniy popieriy rinkomis. Pagrindinémis priemonémis tapo Finansiniy
priemoniy rinky direktyva, Skaidrumo direktyva, PiktnaudZiavimo rinka direktyva ir Prospekty direk-
tyval2,

Remdamasi laiméjimais igyvendinant FPVP, 2005 m. gruodzio mén. Komisija iSleido Baltaja knyga dél
finansiniy paslaugy politikos 2005-2010 m. Joje teigiama, kad ES finansiniy paslaugy politikos prio-
ritetas artimiausioje ateityje, ypac vertybiniy popieriy rinkose, yra uztikrinti veiksminga ir nuosekly
FPVP priemoniy igyvendinima ir itvirtinti bei supaprastinti esamus ES teisés aktus. Galimos tolesnés
politikos iniciatyvos numatytos tik ribotam skai¢iui kruopsciai atrinkty sriciy, o biitent tarpuskaitos ir
atsiskaitymy bei mazmeniniy finansiniy paslaugy srityse.

2001 m. vertybiniy popieriy srityje igyvendinta finansinio reguliavimo ir prieziiros Lamfalussy sistema,
labai paspartinusi ES teisés akty priémimo procesa ir padidinusi jo lankstuma, taip pat paskatinusi
nuosekly ES teisés akty igyvendinima nacionaliniu lygiu, visy pirma pagal FPVP priimty vertybiniy
popieriy rinky direktyvy igyvendinima. Lamfalussy sistema pagrista novatori$ku keturiy lygiy finansing

12 7r. 2004 m. lapkri¢io mén. ECB ménesinio biuletenio intarpa ,,Developments in the debt financing of the euro area private sector®. Jame pateikta
pagrindiniy FPVP priemoniy apzvalga.
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veikla reguliuojanciy teisés akty patvirtinimo procesu: pagrindiniams jstatymy priémimo principams
nustatyti vis dar yra naudojamas jprastinis istatymy leidimo procesas, kurio metu jstatymas priimamas
Europos Parlamente ir Taryboje (1 lygmuo). Tac¢iau Komisija, taikydama supaprastinta ir paspartinta
procediira, gali priimti technines jstatymy, kurie turi neatsilikti nuo rinkos ir reglamentavimo poky-
¢iy, detales (2 lygmuo), tame procese dalyvaujant jstatymy vykdymo prieziiiros atskiruose sektoriuose
komitetams, kuriuos sudaro atitinkamos Saliy nariy ir Europos kompetentingos institucijos. 3 lygmuo
apima sektoriniy komitety, sudaryty i$ nacionaliniy priezitiros institucijy, pastangas uztikrinti nuosek-
ly ir laiku 1 ir 2 lygmeny priemoniy jgyvendinima nacionaliniu lygiu. Pagaliau 4 lygmuo yra susijes su
Komisijos priemonémis, skirtomis ES jstatymy vykdymui, palaikomam Saliy nariy, ju prieziiiros insti-
tucijy ir privataus sektoriaus glaudesnio bendradarbiavimo, gerinti®.

Lamfalussy sistemos, kuri nuo 2003 m. taip pat jgyvendinama banky ir draudimo sektoriuose, taikymas
praktikoje yra atidziai stebimas, jau jgyvendinta nemazai pakeitimy, o kai kurie Siuo metu kaip tik yra
rengiami. Pagrindinis $iy priemoniy tikslas — panaudoti visas sistemos galimybes skatinti didesn¢ prie-
zitiros konvergencija ir bendradarbiavima jgyvendinant ES taisykles.

ECB ir Eurosistema aktyviai prisidéjo ir prisideda kuriant ir jgyvendinant tick FPVP ir Lamfalussy
sistema, tiek atitinkamas i jy iSplaukiancias iniciatyvas, kaip tai aprasyta 7 skyriuje.

VERTYBINIY POPIERIY RINKOS INFRASTRUKTOURA TURI BUTI TOLIAU PLECIAMA

Obligacijy ir akcijy rinky integracija priklauso nuo pagrindinés infrastruktiiros integracijos, visy pirma
atsiskaitymo uz vertybinius popierius sistemy ir pagrindiniy sutarties Saliy infrastruktiiros integracijos.
Tadiau vertybiniy popieriy infrastruktiiry integravimas yra létesnis nei didelés vertés mokéjimy infra-
struktiiros integracija. Tai daugiausia yra dél vertybiniams popieriams biidingo daug didesnio painumo,
kuris lemia atskiry $aliy rinkoje vyraujancios praktikos ir jstatymy, reglamentavimo ir mokes¢iy rezimy
skirtumus. Nuo 1999 m., kai pradéjo veikti sistema TARGET, moké¢jimai tarp Saliy sudarydavo apie
20-25% visy mokéjimy ir 35% visos vertés. Taciau, nors ir buvo paméginta sukurti rySius tarp atsiskai-
tymo uz vertybinius popierius sistemu, jais buvo retai naudojamasi (maziau negu 1% visy atsiskaitymy
ir (arba) visos vertés).

Nors posesijiniy atsiskaitymy infrastruktiira obligacijy atveju atskirose $alyse labai skiriasi, taciau ak-
cijy atveju ji skiriasi dar daugiau. Tarptautiniai atsiskaitymai uZ obligacijas daugiausia vykdomi per du
tarptautinius centrinius vertybiniy popieriy depozitoriumus, o tarptautiniai atsiskaitymai uz akcijas vis
dar daugiausia atliekami per $aliy centrinius depozitoriumus.

Dideli skirtumai rodo dideles posesijiniy atsiskaitymy uz vertybiniy popieriy sandorius tarp ES Saliy
kainas, mazina masto ekonomijos potenciala ir trukdo kurtis bendrai atsiskaitymy uz vertybinius po-
pierius rinkai visos Europos mastu. Nors Europa dél jos iikio sistemos dydZio galima palyginti su JAV, ji
gerokai atsilieka nuo JAV tiek pagal vertybiniy popieriy apimti, tick pagal vertybiniy popieriy sandoriy
kainas. Ypac didelis tarptautiniy atsiskaitymy kainy skirtumas.

Siekiant pakeisti tokia padétj, buvo pasiiilyta nemazai svarbiy ir viena kita papildanciy iniciatyvy vie-
Sajame ir privac¢iame sektoriuose. Pirmiausia buvo nustatytos integracijai vykti trukdancios klittys,
atsiradusios dél nevienodos atskiry $aliy rinkose vyraujancios praktikos ir jstatymy, reglamentavimo ir
mokeséiy nuostaty. Siuo metu jas méginama pasalinti. Antra, norint sudaryti palankesnes salygas inte-
gracijai ir konkurencijai, 2006 m. lapkri¢io mén. suinteresuotos Sio sektoriaus grupés pasirasé Kliringo

13 7r. anks¢iau minéta straipsni, kuriame i§samiau aprasyta Lamfalussy sistema.
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ir atsiskaitymo profesinés veiklos taisykles, kuriy taikymas atidziai stebimas. Trecia, ECBS ir Europos
vertybiniy popieriuy reguliuotojy komitetas, sieckdamas skatinti spartesn¢ nacionaliniy kliringo ir atsis-
kaitymy uz vertybinius popierius sistemy konvergencija, kurios tikslas — grieztesni saugumo ir efekty-
vumo standartai, kuria bendras rekomendacijas, kaip uztikrinti ES posesijiniy sandoriy infrastruktiiros
sauguma ir patikimuma.

Siuo metu egzistuojancioje bendrosios rinkos integruotoje vertybiniy popieriy strategijoje triiksta vie-
no elemento — bendros, neutralios atsiskaitymy platformos, leidZiancios padidinti operacinj suderina-
muma ir paslaugos teikéjy konkurencija. Didindama savo gebéjima skatinti finansing integracija per
centriniy banky teikiamas paslaugas, Eurosistema, siekdama panaikinti $j atotriki, neseniai iskéle
iniciatyva, pavadinta TARGET2-Securities (T2S).

Si iniciatyva pagrista faktu, kad centriniy vertybiniy popieriy depozitoriumy ir centriniy banky teikia-
mos paslaugos vertybiniy popieriy srityje yra labai susijusios. Prekyba vertybiniais popieriais paprastai
baigiama vertybiniy popieriy perdavimu (atsiskaitymas vertybiniais popieriais) ir grynyjy 1ésy perve-
dimu (atsiskaitymas grynaisiais pinigais). Jei atsiskaitymas grynaisiais pinigais atlickamas naudojantis
centrinio banko atsiskaitymy paslauga, jis vadinamas atsiskaitymu centrinio banko pinigais. Siekiant
iSvengti kredity rizikos, abu $ie atsiskaitymai turi baiti jvykdyti vienu metu (tai dar vadinama vienalai-
kisSkumo principu). Taciau nors $i paslauga gerai veikia kiekvienoje atskiroje Salyje, kol kas ja beveik
nejmanoma pasinaudoti atliekant tarptautini atsiskaityma Europoje.

Yra manoma, kad vertybiniy popieriy ir centrinio banko pinigy saskaity laikymas vienoje platformo-
je atsiskaitymo tikslu yra pats veiksmingiausias biidas jvykdyti abu Siuos atsiskaitymus (vertybiniais
popieriais ir grynaisiais pinigais) uz vertybiniy popieriy sandorj. Pradejus taikyti sistema TARGET?2,
Eurosistema nuo $iol siiillo bendra mokéjimy centrinio banko pinigais vykdymo platforma (atsiskaity-
mas grynaisiais). Tac¢iau vertybiniai popieriai vis dar valdomi taikant daug atskiry platformy (centriniy
vertybiniy popieriy depozitoriumy). Perdavus centrinio banko pinigy saskaitas toms atskiroms platfor-
moms, anuliuoty daugelj rezultaty, pasiekty pereinant prie bendros mokéjimy platformos.

Dél to Eurosistema, iSkélusi T2S iniciatyva, siiilo, kad vertybiniy popieriy platformos perduoty jy turi-
mas vertybiniy popieriy saskaitas neutraliai bendrai platformai (bendrai mokéjimy platformai), kuria ji
naudoty. Kiekviena vertybiniy popieriy platforma bus pakviesta sutikti perkelti savo atsiskaitymus i T2S
ir taip uZztikrinti visiSka visy atsiskaitymy veiklos integracija ir padaryti tarptautinius atsiskaitymus tokius
pat pigius ir veiksmingus kaip ir atsiskaitymai, kurie Siandien atliekami kiekvienoje Salyje atskirai.

T2S bus naudinga tiek masto, tiek konkurencijos atzvilgiu. Masto efektas pasireik$ dél bendros vertybi-
niy popieriy platformos ir atsiskaitymo centrinio banko pinigais. Tai lems ne tik mazesnius mokescius,
visy pirma uz tarptautinius atsiskaitymus, bet taip pat leis rinkos dalyviams sutelkti savo likviduma ir
ikeista turta ir taip sumazinti alternatyviasias sanaudas. Kalbant apie konkurencija, pasakytina, kad
vertybiniy popieriy platformos toliau teiks paslaugas, i§skyrus atsiskaitymo paslaugas. Taciau bendro
atsiskaitymo mechanizmo naudojimas sudaro rinkos dalyviams ir investuotojams palankesnes salygas
pasirinkti, kur jie noréty laikyti konkrecius vertybinius popierius. T2S skatins vertybiniy popieriy plat-
formas sitilyti ju dalyviams galimybe savo turimus vertybinius popierius sutelkti vienoje vietoje. Dél to
pasirinkti paslaugos teikéja pagal kaing ir paslaugos lygj taps paprasciau negu pagal vertybiniy popieriy
laikymo vieta. Tikimasi, kad didesné konkurencija privers sumazinti mokescius.

Sidlydama $ia iniciatyva Eurosistema siekia uztikrinti visy tiesiogiai susijusiy suinteresuoty $aliy da-
lyvavima ir jy teise reikSti savo nuomoneg. Kol kas projekto rezultatai — tai ménesius trukes intensyvus
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Simty specialisty i§ vertybiniy popieriy depozitoriumy, banky ir centriniy banky bendradarbiavimas.
Sektoriaus dalyviai pritaria tokiam darbo metodui. Sis darbas bus toliau dirbamas ir bus pereita | kita
projekto etapa. Tikimasi, kad sprendima dél peréjimo j kit etapa Valdancioji taryba priims 2008 m.
vasara. Planuojama, kad T2S pradés veikti 2013 m.

6.3.3. BANKU RINKOS
TARPTAUTINIU MASTU VEIKIANCIY BANKY REGULIAVIMO IR PRIEZIDROS SISTEMU TOBULINIMAS

Tarptautinés banky grupés atlieka svarby vaidmenj integracijos procese, nes, veikdamos ivairiose ju-
risdikcijose, jos skatina konkurencija ir skleidzia finansiniy produkty ir paslaugy naujoves. Todel tarp-
tautiniu mastu banky veiklos kliti¢iy, susijusiy su politika, Salinimas pastaraisiais metais tapo svarbiu
klausimu. Pagrindiniai prioritetai Sioje srityje yra Salinti klititis, trukdancias tarptautiniy susijungimy
ir isigijimy veiklg ir teikti nuolating paramg tarptautiniu mastu veikianc¢iy banky grupiy veiksmingai
veiklai uztikrinti.

Buvo patvirtintos kelios iniciatyvos, skirtos tarptautiniy banky infrastruktiirai ES banky reguliavimo ir
prieziiiros, rinkos prieziiiros, apmokestinimo ir imoniy jstatymy srityse sutvirtinti'*. Svarbi darbo dalis
susijusi su tarptautiniu mastu veikianc¢iy grupiy prieziiros racionalizavimu ir nacionaliniy reikalavimy
konvergencijos skatinimu. Buveinés—priimancios Salies sasajos infrastruktira, kuri 2006 m. jtvirtinta
Kapitalo pakankamumo direktyvoje®, ir anks¢iau minétas Lamfalussy sistemos iSplétimas j banky sek-
toriy yra du svarbiis jvykiai §iuo pozitiriu. Siuo metu jau jgyvendinamos iniciatyvos, skirtos ES priezii-
ros priemonéms toliau stiprinti (zr. 7 skyriy).

Be to, Komisijos 2005-2010 m. finansiniy paslaugy strategijoje yra nemazai kruops¢iai atrinkty priemo-
niy, skirty palankesnéms salygoms tarptautinei veiklai mazmeninés bankininkystés segmente sudaryti,
pavyzdziui, hipotekos kredity, klienty mobilumo, kai tai susij¢ su banko saskaitomis, ir galimybés gauti
su kreditais susijusiy duomeny kitoje valstybéje atveju.

Be ECB ir Eurosistemos dalyvavimo darbe, skirtame tarptautiniu mastu veikianc¢iy banky sistemai
stiprinti ES, ECB ir Eurosistema taip pat renka informacija apie pokycius banky grupése, aktyviai vei-
kianciose kitose ES Salyse. Visy pirma nuo 2002 m. Banky prieziiiros komitetas kas dveji metai rengia
tokiy grupiy apklausa. Trys tokios apklausos rodo pastaraisiais metais sparcig internacionalizacija, ku-
rig dazniausiai lemia susijungimy ir jsigijimy veikla tarptautiniu mastu. Nors analizéje nurodyty grupiy
skaicius padidéjo labai nedaug (nuo 41 iki 46 2001-2006 m.), per ta laikotarpj apklausoje dalyvavusiy
grupiy konsoliduotas turtas iSaugo 54%, o jo dalis, palyginti su ES banky sektoriaus konsoliduotu tur-
tu, —iki 68%. Taigi tarptautiniu mastu aktyviai veikiantiems bankams priklauso nemaza ir vis didéjanti
viso ES banky sektoriaus turto dalis's.

142007 m. ECB leidinio ,,Financial Integration in Europe* specialiame straipsnyje, pavadintame ,,Strengthening the EU framework for cross-
border banks“, pateikta atitinkamy politikos iniciatyvy apzvalga.

152006 m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2006/49/EB dél investiciniy jmoniy ir kredito {staigy kapitalo pakankamumo
igyvendino istorinj tarptautini Naujaji kapitalo susitarima (Bazelis II) dél i§samesniy ir rizikai jautriy kapitalo pakankamumo reikalavimy ES
mastu. Tokiomis aplinkybémis, atsizvelgiant | ES situacijos specifika, jame atsirado nemazai papildomy elementy. Visy pirma, atsizvelgiant |
ES vykstancios finansinés integracijos pazanga ir atitinkamai auksta sisteminiy rySiy ir kompetentingy institucijy tarpusavio priklausomybés
lygi, Sioje direktyvoje pateikti didesni bendradarbiavimo reikalavimai buveinés ir priimancios $alies priezitros institucijoms.

1 Daugiau informacijos apie 2001 m. ir 2003 m. atlikto palyginamojo sugretinimo apimtj ir rezultatus pateikta 2005 m. ECB ataskaitoje
apie ES banky sektoriaus struktiiras skelbtame straipsnyje , International activities of large EU banking groups“. 2006 m. ataskaitos
numeryje pateikti pagrindiniai 2005 m. atlikto palyginamojo sugretinimo rezultatai. 2005 m. i$vados pateiktos leidinyje , Review of the
Lamfalussy framework: Eurosystem contribution®. Jis paskelbtas ECB interneto svetainéje (http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
lamfalussy-review2007en.pdf).
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INTEGRUOTOS EURO ZONOS MAZMENINES MOKE)IMY INFRASTRUKTUROS LINK

Banky veikla tarptautiniu mastu trukdo dideli mazmeniniy mokéjimy infrastruktiiros skirtumai. Kiek-
viena $alis naudoja savo nacionalines mokéjimo priemones ir taiko skirtingus mokéjimy, kurie atlieka-
mi kredito pavedimais, tiesioginiu debetu ir kortelémis, standartus. Integruotos mazmeniniy mokéjimy
rinkos, kurioje biity naudojamos bendros euro zonai mokéjimo priemonés, sukiirimas Eurosistemai
biity teigiamas dalykas, nes tai biity logiskas euro jvedimo rezultatas.

Per paskutinius deSimt mety Eurosistema veiké kaip reformy katalizatorius ir yra parengusi kelias
ataskaitas apie tokiy skirtumy priezastis bei galimas priemones juos panaikinti ir nustaciusi tikslus,
kuriuos reikéty pasiekti. 1999 m., pagal Eurosistema, kainos buvo gerokai didesnés, ypac uz tarptau-
tinius pervedimus, o tarptautinio pervedimo vykdymo laikas buvo gerokai ilgesnis negu pervedimo
Salies viduje laikas'. Toks neefektyvumas i§ dalies susijes su tuo, kad daugiausia buvo naudojamasi
korespondentinés bankininkystés paslaugomis, o tinkama bankiné infrastruktiira euro zonos mastu
buvo nepakankamai i$plétota. 2000 m.'%, Eurosistemos tvirtinimu, nepaisant pazangos banky sektoriu-
je, klienty uz tarptautinius mokéjimus mokama kaina nesumazéjo. ECB, norédamas pateikti daugiau
informacijos, taip pat paskelbé konkrety Siuolaikinés eurais nominuoty kreditiniy pervedimy mazme-
ninés mokéjimy infrastruktiiros plétros plana".

2001 m. gruodzio mén. Europos Parlamentas ir Taryba priémé reglamenta, kuriame buvo ipareigojimas
nustatyti klientams vienodus tarptautiniy ir nacionaliniy mokéjimy eurais jkainius. Nors reglamente buvo
kelios klientams naudingos pataisos, banky sektorius vis dar turéjo gerokai padirbéti, kad sukurty visg
Europa apimancia Sios paslaugos infrastruktiira. 2002 m. pradzioje banky sektorius jsteigé Europos mo-
kéjimy taryba, kuri suformulavo strategija, skirta Bendrai mokéjimy eurais erdvei (SEPA) sukurti .

Nuo 2002 m. Eurosistema tvirtai remia $j sektoriy ir nurodo Siuolaikinés mokéjimy infrastruktiiros,
sugebancios reaguoti j euro zonos klienty poreikius, taikymo kryptis ir grafika*'. Europos banky sekto-
rius labai daug nuveiké siekdamas padidinti mazmeniniy tarptautiniy mokéjimy efektyvuma. Tai leido
pasiekti Siy rezultaty: buvo sukurtas bendras kredito pervedimy taisykliy rinkinys; mokéjimy eurais
rinkoje visi dalyviai gali atlikti pavedimus naudodami tiesiogini debeta ir kredito korteles; visiems
paslaugos teikéjams ir naudotojams visoje Europoje uztikrino vienodas prieigos prie Siy mokéjimy
galimybes; taip pat uztikrino vienodas salygas visiems Sios rinkos dalyviams. Akivaizdziai padidéjo
taisykliy ir salygy skaidrumas.

Mokéjimo paslaugy direktyva, priimta 2007 m. pabaigoje, padéjo mokéjimy SEPA teisinius pagrindus
ir ja iki 2009 m. lapkricio 1 d. turi igyvendinti visos ES valstybés narés. Direktyva, kuri panaikino pa-
tekimo j rinka apribojimus, yra skirta didesnei konkurencijai mokéjimy rinkose paskatinti. Ji taip pat
uztikrino supaprastinta ir visiSkai suderintg teising sistema informacijos reikalavimy atzvilgiu ir teises
bei pareigas, susijusias su mokéjimo paslaugy teikimu ir naudojimu.

SEPA pradéjo veikti 2008 m. sausio 28 d. Tuo paciu metu buvo pradétas taikyti bendras kredito pervedi-
mas mokéjimams eurais Europoje. Visoje SEPA taip pat galima atlikti mokéjimus kortelémis. Tiesiogi-

17 7r. 1999 m. rugséjo 13 d. ECB leidinj ,.Jmproving cross-border retail payment services — the Eurosystem‘s view*.

18 7r. 2000 m. rugséjo 14 d. ECB leidinj ,.Improving cross-border retail payment services — the Eurosystem*s view*.

1 zr. 2001 m. lapkri¢io mén. ECB leidinj ,,Towards an integrated infrastructure for credit transfers in euro®.

2 Zr. Europos mokéjimy tarybos Baltaja knyga ,,Euroland: Our Single Payment Area!“ (May 2002).

2 Eurosistema yra iSleidusi kelias $iam sektoriui skirtas ataskaitas apie pazanga: ,,Towards a Single Euro Payments Area — progress report®, 26
June 2003; ,,Towards a Single Euro Payments Area — third progress report“, 2 December 2004; ,,Towards a Single Euro Payments Area — Objec-
tives and deadlines®, 17 February 2006 (ketvirtasis prane§imas apie pazanga); ,,Single Euro Payments Area (SEPA) — From concept to reality®,
20 July 2007 (penktasis pranesimas apie pazanga). Daugiau informacijos apie BMEE poveiki finansinei integracijai zr. 2007 m. ECB leidinj
Financial integration in Europe*.
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nio debeto atsiskaitymus bendroje mokéjimy eurais erdvéje planuojama pradéti 2009 m. Taip, praéjus
deSim¢iai mety po euro ivedimo, pagaliau bus jdiegta mazmeniniy mokeéjimy eurais infrastruktira.
Per keleta mety pamazu bus panaikintos nacionalinés mokéjimo priemonés, o vietoj ju bus jgyvendinti
pazangesni sprendimai. Tikimasi, kad ateityje SEPA toliau skatins mazmeninés bankininkystés rinkos
integracija ir naSuma.

6.4. PAMOKOS IR PAZANGA

Per paskutinius deSimt mety finansiné integracija euro zonoje gerokai pasistiméjo i priekj. Labiau
integruotos finansy rinkos padeda Eurosistemai veiksmingai igyvendinti jos jgaliojimus ir siekti tiksly,
o biitent prisidéti prie kainy ir finansinio stabilumo, sklandaus mokéjimy sistemy darbo ir ekonominio
augimo uztikrinimo. Euro jvedimas tapo pagrindiniu finansinés integracijos skatinamuoju veiksniu. Be
to, prie finansinés integracijos per pastaruosius deSimt mety daug prisidéjo Eurosistema.

Pirma, ECB sukiiré finansinés integracijos euro zonoje jvertinimo ir stebéjimo koncepcija ir periodiskai
rengia finansinés integracijos apzvalgas savo metinése ataskaitose apie finansing integracija Europoje.
Taip ECB uztikrina stipria empirine finansing integracija skatinti numatyty veiksmy baze, dalyvauja dis-
kusijoje atitinkamais politikos klausimais ir padeda visuomenei geriau suprasti finansinés integracijos
reik§me ir su tuo susijusj Eurosistemos vaidmeni.

Antra, Eurosistema sékmingai atlieka rinkoje kylanciy finansinés integracijos iniciatyvy skatintojos
vaidmenj daugelyje svarbiy sriciy. Ji tai daro, pavyzdziui, skatindama didesn¢ trumpalaikiy skolos ver-
tybiniy popieriy rinky integracija per TEVP projekta ar mazmeninés bankininkystés rinky integracija
per SEPA projekta.

Trecia, Eurosistema prisidéjo prie jvairiy ES priemoniy, skirty su politika susijusioms finansinés in-
tegracijos kliaitims, kurti. Tokios priemonés, pavyzdziui, skirtos vertybiniy popieriy ir bankininkystés
rinkos integracijai skatinti kuriant daug iSsamesnes ir nuoseklesnes finansiniy paslaugy ir kliringo bei
atsiskaitymo uZ vertybinius popierius Europos Sajungoje teisines, reguliavimo ir prieZziiiros sistemas.

Ketvirta, Eurosistema veiksmingai kaip priemong¢ naudoja centriniy banky teikiamas paslaugas, kurios
visy pirma yra skirtos jai padéti jgyvendinti uzdavinius, susijusius su centriniy banky sektoriumi, taip
pat finansinei integracijai skatinti. Svarbiausi $io darbo pavyzdziai - tai didelés vertés mokeéjimy rinkos
infrastruktiiros integracija (sistemy TARGET ir TARGET?2) ir bendra tarpvalstybinio jkaito pervedi-
mo (KCBM) sistema. Jos abi yra naudojamos kaip jrankiai siekiant ir jtvirtinant beveik tobula pinigy
rinkos integracija.

Eurosistema ketina toliau taikyti Sias priemones, ypac tose srityse, kuriose finansiné integracija vis dar
nepakankamai pazengusi j prieki, o biitent, vyriausybés obligacijy, akcijuy ir mazmeninés bankininkys-
tés rinkose. Sia prasme prioritetai yra tokie: i) teikti konsultacijas dél galimo tolesnio ES finansiniy
paslaugy sistemos tobulinimo, o biitent, kai tai susije su finansine prieZiiira, maZmenine bankininkyste
ir tarptautiniu vertybiniy popieriy kliringo ir atsiskaitymo uz vertybinius popierius klititimis; ii) pradéti
naudoti Eurosistemos paslauga (TARGET2-Securities), skirta atsiskaitymams uz vertybiniy popieriy
sandorius, ir iii) padeéti iki galo jdiegti SEPA. Galiausiai ECB ketina ir toliau plétoti finansinés integra-
cijos koncepcinj pagrinda ir jj iSplésti, kad jis apimty finansinés raidos pazangos jvertinima.
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7. FINANSINIS STABILUMAS IR PRIEZIURA

Padéti uztikrinti finansinj stabilumgq yra viena i§ pagrindiniy Eurosistemos atsakomybeés sriciy dél keliy
priezasciy. Atsizvelgiant j centriniy banky, kaip pinigy emitenty, vaidmenj, jie turi stebéti finansy institu-
cijy, kurios yra jy pinigy politikos prieSinés Salys, kokybe. Dar viena prieZastis ta, kad efektyviam pinigy
politikos perdavimui reikalinga stabili finansy sistema. Be to, centriniai bankai yra galutiniai saugios terpés
finansiniy sandoriy atsiskaitymui ir likvidumui finansy sistemoje sudarytojai. Galiausiai finansinis stabi-
lumas taip pat skatina ekonomine veiklg. Be to, pastaraisiais deSimtmeciais vis svarbesnis tampa rysys tarp
ekonomikos augimo ir finansinio stabilumo, atsizvelgiant j labai didele finansy sektoriaus plétrq, palyginti
su realigja ekonomika. Tikétina, kad ypac dideli finansinio tarpininkavimo proceso sutrikimai gali daryti
itakq makroekonomikai’.

Per paskutinius desimt mety Eurosistema reiksmingai prisidéjo prie finansinio stabilumo euro zonoje vyk-
dydama savo pagrindinj tikslg — palaikyti kainy stabilumgq. ECB pinigy politikos strategijos vidutinio lai-
kotarpio orientacija uztikrino tai, kad kainy stabilumgq galima palaikyti nejnesant nereikalingo kintamumo
i ekonomine veiklq ir finansy rinkas. Be to, Eurosistema prisidéjo prie finansinio stabilumo dviem pagrin-
diniais bidais. Pirma, ji jvykdé daugybe uzdaviniy, siekdama paskatinti euro zonos finansy sistemos sta-
bilumq. Antra, ji rémé kompetentingas nacionalines ir ES institucijas joms vykdant uzdavinius, susijusius
su finansiniu stabilumu. Be to, Eurosistema prisiémé tiesiogine atsakomybe uzZ rinkos infrastruktiiry, ypac
mokéjimo sistemy, priezitirq. Tai yra uzduotis, taip pat prisidedanti prie finansy sistemos stabilumo.

Siame skyriuje pateikiama svarbiausiy Eurosistemos laiméjimy Siose srityse apzvalga. Bendra atitinkamy
veikly aplinka trumpai apzvelgiant finansinio stabilumo koncepcijq ir atitinkamq Eurosistemos vaidmenj
aprasyta 7.1 skirsnyje. Eurosistemos indélis | finansinj stabilumgq jvertintas 7.2 skirsnyje, o Eurosistemos
prieziiiros vaidmuo aptartas 7.3 skirsnyje.

7.1. FINANSINIS STABILUMAS IR EUROSISTEMOS VAIDMUO

Iki Siol néra bendros finansinio stabilumo apibrézties. Ypac sunku pagristai tiksliai atskirti finansinio | Finansinis stabilumasyra
nestabilumo atvejj nuo akivaizdzios finansinés krizés. Pagal ECB taikoma apibrézti, finansinis stabi- | sudétingasavoka...
lumas yra tokia padétis, kai finansy sistema, kuria sudaro finansiniai tarpininkai, rinkos ir rinky infra-
struktiiros, geba jveikti Sokus ir sureguliuoti finansinj nesubalansuotuma?.

Igyvendinti ir palaikyti finansinj stabiluma yra pirma ir svarbiausia rinkos dalyviy, kurie turi efekty- ...ir visy pirma privataus
viai vertinti ir valdyti savo rizikas bei jveikti savo sandoriy finansinius padarinius, atsakomybé. Tag¢iau | sektoriausatsakomybés
rinkos dalyviai neatsizvelgia j galima sistemine rizika, kuri gali atsirasti dél jy veiklos. Todél taip pat sritis

egzistuoja vieSa sistema, leidZianti iSvengti ir valdyti galimas finansy krizes, kurios tikslas — neleisti
finansinéms problemoms kelti grésme finansy ir ekonominés sistemos bendram stabilumui, kiek jma-
noma mazinant rinkos mechanizmo i§kraipymus. Sia sistema sudaro reguliarus finansinio stabilumo
stebéjimas ir vertinimas, finansinis reguliavimas ir prieZziiira, rinkos infrastruktiiry prieZiira ir galimos
kriziy valdymo priemonés.

! Tomasso Padoa-Schioppa (2002). ,,Central banks and financial stability: exploring a land in between®. Politikos darbo grupés jvadinis
straipsnis Antrojoje ECB centriniy banky konferencijoje ,,Europos finansy sistemos pertvarkymas®, vykusioje 2002 m. spalio 24-25 d.
2 Zr. specialuji straipsni ,,Assessing Financial Stability: Conceptual Boundaries and Challenges“ 2005 m. birzelio mén. ECB finansinio

stabilumo apzvalgoje.
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Eurosistemos vaidmuo

Nacionaliné kompetencija
finansinio stabilumo
srityje...

...didina tarptautinio
bendradarbiavimo batinuma

Sutartyje numatyti
bendradarbiavimo
mechanizmai...

Eurosistema vykdo dvi pagrindines funkcijas Siose srityse. Pirma, ji vykdo tam tikrus finansinio stabilu-
mo uzdavinius euro zonos lygiu, tokius kaip finansinio stabilumo euro zonoje stebéjimas ir vertinimas,
rinkos operacijos, kuriomis siekiama neutralizuoti bendrus finansinius Sokus bei mazinti jtampa euro
zonos pinigy rinkoje. Antra, Eurosistema prisideda prie kompetentingy nacionaliniy ir ES institucijy
finansinio stabilumo politikos, susijusios su finansinio stabilumo stebéjimu ir vertinimu, finansiniu
reguliavimu ir prieziiira bei kriziy valdymu, apibrézties. Be to, Eurosistema priziiiri rinky infrastruk-
tiras, kaip dali savo pagrindinés uzduoties skatinti sklandy mokéjimo sistemy veikima. Tolesniuose
skirsniuose visapusiSkai jvertinamas Eurosistemos indélis i finansinj stabiluma ir jos vaidmuo priziiirint
rinky infrastruktras.

7.2. INDELIS | FINANSIN| STABILUMA
INSTITUCINE SANDARA

Ekonominés ir pinigy sajungos (EPS) sukiirimas lémé skirtingas pinigy politikos ir finansinio stabilu-
mo institucines sandaras euro zonoje. Nors atsakomybé uz pinigy politika buvo perkelta i§ nacionalinio
i supranacionalinj lygj (zr. 2 skyriy), atsakomybé uz priemones, uztikrinancias finansinj stabiluma, ir
toliau jgyvendinama nacionaliniu lygiu. Be to, kitaip negu kai kuriose Eurosistemos Salyse, kuriose uz
banky veiklos rizika ribojancia prieziiira® yra atsakingi arba ja vykdo centriniai bankai, EPS centrinés
bankininkystés ir prieziiiros funkcijos buvo atskirtos, nes ECB ir Eurosistemai nebuvo suteikta tiesio-
ginés prieziiros kompetencija.

Si specifiné instituciné sistema, kuriai biidinga sudétingesné negu pinigy politikos sandara, lémé bi-
tinuma glaudziai bendradarbiauti: i) Eurosistemoje — ECB ir nacionaliniams centriniams bankams
siekiant stebétiir veiksmingai neutralizuoti galimas rizikas finansiniam stabilumui visoje euro zonoje ir
ii) Eurosistemai ir nacionalinéms priezitiros institucijoms, siekiant uZztikrinti centrinés bankininkystés
ir prieziiiros funkcijy glaudy koordinavima uztikrinant finansini stabiluma.

Europos Sajungos sutartis (Mastrichto sutartis) numato konkrecius bendradarbiavimo mechanizmus
Siuo atzvilgiu. Pirma, Eurosistema turi ,,prisidéti prie to, kad kompetentingos institucijos galéty sklan-
dziai vykdyti savo politika, susijusia su kredito istaigy veiklos rizika ribojancia priezitira ir finansy
sistemos stabilumu“*. Antra, ECB privalo biiti konsultuojamas dél bet kurio sitilomo Bendrijos akto
ar bet kurio nacionaliniy institucijy teisinés nuostatos projekto, kuris yra susijes su jo kompetencijos
sritimi. ECB taip pat gali patarti ir baiti konsultuojamas Tarybos, Komisijos ir kompetentingy naciona-
liniy institucijy dél Bendrijos teisés akty, susijusiy su kredito jstaigy veiklos rizika ribojancia prieziira
ir finansy sistemos stabilumu, apimties ir jgyvendinimo’. Galiausiai Sutartis numato galimybe perduoti
konkrecias priezitiros uzduotis ECB po to, kai bus priimta supaprastinta procediira ir nekeiciant Su-
tarties®. Sia nuostata, kuri kol kas nebuvo taikoma, biity galima pasinaudoti, jeigu, esant dabartiniams
instituciniams bendradarbiavimo mechanizmams, nepavykty pasiekti sklandzios ir veiksmingos tarpu-
savio saveikos tarp institucijy.

ES valstybiy nariy priezidros struktiiros labai skiriasi ir centriniy banky dalyvavimu, ir prieziiiros atsakomybés paskirstymu finansy
sektoriams. Pavyzdziui, nors kai kuriose $alyse prieziliros funkcijos paskirstytos pagal sektorius, kitose Salyse yra centralizuota bankuy,
draudimo ir vertybiniy popieriy sektoriy finansy prieziiira, kai yra tik viena priezitros institucija. Susitarimy ES Salyse pastarojo meto
apzvalga (2006) pateikta ECB leidinyje ,Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries®. Jis yra paskelb-
tas ECB interneto svetainéje (http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report_on_supervisory_structuresen.pdf).

Europos Sajungos sutarties 105 straipsnio 5 dalis.

ECBS Statuto 25 straipsnio 1 dalis.

Sutarties 105 straipsnio 6 dalis ir ECBS statuto 25 straipsnio 2 dalis.

ENRTI.
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Eurosistema vykdo savo mandatg finansinio stabilumo srityje padedant Banky priezitiros komitetui
(BPK), kurj jkiré¢ ECB valdancioji taryba 1998 m. BPK sudaro ECB ir Eurosistemos nacionaliniy cen-
triniy banky auksto lygio atstovai, taip pat ty Eurosistemos $aliy, kuriose nacionalinio centrinio banko
mandatas nenumato banky priezitiros, nacionaliniy banky priezitiros institucijy atstovai. Be to, | BPK
jeina ty ES Saliy, kurios néra jvedusios bendrosios valiutos, centriniy banky ir priezitiros institucijy
atstovai. Toks jvairus atstovavimas susijes su tuo, kad nacionaliné atsakomybé uz finansinj stabiluma
ir priezitira yra vykdoma pagal suderinta Europos Sajungos reguliavimo sistema ir bendrosios rinkos
principus’.

RINKOS APLINKA

ECB ir Eurosistemos vaidmuo bei uzdaviniai uztikrinant finansinj stabiluma suformuluoti tarpvalstybi-
nés finansinés integracijos bendros pazangos (kaip buvo aptarta 6 skyriuje), vis dinamiskesnio finansy
sistemos pobudZio ir jos didéjancio sudétingumo sglygomis.

Finansiné integracija didina rizikos pasidalijimo ir iSskaidymo galimybes, finansy rinky likviduma ir
galimybes, taip prisidédama prie finansy sistemos atsparumo. Taciau ji taip pat didina finansy sistemos
atsparuma trikdziams, kurie gali baiti tarptautiniai savo kilme ar pobiuidziu. Tai skatina nuolat didinti
keitimasi informacija tarp Saliy bei stiprinti bendradarbiavima tarp centriniy banky ir prieziiiros insti-
tuciju, ypac atsizvelgiant j didéjant] dideliy daugianacionaliniy ES banky grupiy skaiciy.

Be to, spartus finansiniy inovacijy tempas kartu su giléjancia finansine integracija sumazino skirtumus
tarp finansy tarpininky, rinky ir rinkos infrastruktiiry, taip pat tarp jvairiy finansy rinky segmenty.
Siuo poziiiriu svarbis pokyciai yra didesnis banky dalyvavimas kapitalo rinkose (pvz., per banky pasko-
ly pavertima vertybiniais popieriais, kredito rizikos perdavimo priemones ir sudétingus struktiirizuo-
tus finansinius produktus), didéjantis finansiniy konglomeraty vaidmuo, augantis komerciniy banky
vaidmuo teikiant infrastruktiros paslaugas ir didéjantis nereguliuojamy subjekty dalyvavimas finansy
rinkose ir infrastruktiirose.

Dél to biitina nuolat plétoti ir atnaujinti stebéjimo, analizavimo ir reagavimo i galimas rizikas finansy
sistemoje sistema, atsizvelgiant i jvairias sasajas tarp jos sudedamyjy daliy bei atitinkamy pokyciy.
Siam uzdaviniui reikia vis daugiau pastangy.

7 Daugiau informacijos apie BPK Zr. Lucas Papademos (2007) straipsnj ,,The Banking Supervision Committee of the ESCB and its contribu-
tion to financial stability in the EU“, Kreditwesen, Vol. 8, p. 28-31.
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PAGRINDINIAI EUROSISTEMOS LAIME]IMAI

FINANSINIO STABILUMO STEBEJIMAS IR VERTINIMAS

ECB nuomone, finansinio stabilumo uztikrinimui budingas svarbus j ateitj orientuotas aspektas: galimi
finansiniy riziky $altiniai ar pazeidziamos vietos, tokios kaip neefektyvus finansiniy iStekliy paskirsty-
mas, neteisingas finansiniy riziky Zalos jvertinimas arba neteisingas jy valdymas, turi biiti nustatytos
kiek imanoma anksc¢iau, kol nesukélé netvaraus ir galimai Zalingo finansy sistemos nesubalansuotumo.
Kartu naudinga paméginti jvertinti tokiy pazeidziamy finansy viety masta ir galima jy poveikj bendram
finansy sistemos stabilumui. Tai ypa¢ padeda privaciam ir vieSajam sektoriui labiau sukoncentruoti
savo veiksmus j tas rizikas, kurios gali labiau pazeisti finansinj stabiluma.

Todel Eurosistema reguliariai stebi ir vertina galimus rizikos finansy sistemai Saltinius ir jos silpnasias
vietas, sickdama nustatyti beatsirandantj nesubalansuotuma ankstyvame etape ir suteikti pagrinda im-
tis numatyty veiksmy padéciai taisyti, tokiy kaip intensyvesné finansiné ar rinkos prieziira.

Siuo atzvilgiu Eurosistema daug démesio skiria banky sektoriaus atsparumui, kuriam tenka esminis
vaidmuo vykdant ir perduodant pinigy politika, mokéjimo sistemoje ir taupanciyjy léSas skiriant in-
vestuotojams. Kartu §i analizé yra papildoma platesniu jvertinimu, jvertinant kitas finansy sistemos
sudedamasias dalis, tokias kaip rinkos, nebankinés finansiniy tarpininky institucijos ir infrastruktiros,
atsizvelgiant j didéjantj Siy sudedamuyjy daliy vaidmenj Sioje sistemoje ir ju glaudzias sasajas su bankais.
Be to, Eurosistema teikia didele reikSme¢ glaudziam bendradarbiavimui su priezitiros institucijomis
stebint finansinj stabiluma, sickdama sujungti makroekonominés ir mikroekonomineés rizikos ribojimo
politikos jzvalgas. Siuo poziiiriu lemiamas vaidmuo tenka BPK kaip forumui dalijantis Ziniomis ir pa-
tirtimi centrinés bankininkystés ir priezitiros srityse.

Eurosistemos veikla stebint ir vertinant finansinj stabiluma yra grindziama trim ramsciais.

Pirma, 2000 m. ECB pradéjo kurti iSsamia sistema, skirta galimoms rizikoms visoje euro zonos finan-
sy sistemoje ir jos pazeidziamumui vertinti. Siuo vertinimu siekiama nustatyti euro zonos institucijy,
rinky ir infrastruktiiry individualy ir kolektyvinj tvirtuma, nustatyti pagrindinius rizikos ir pazeidzia-
mumo Saltinius, galincius sukelti problemy finansy sistemos stabilumui ateityje, bei ivertinti finansy
sistemos gebéjima susidoroti su problemomis, jei Sios rizikos tapty realios. Nuo 2004 m. gruodzio mén.
$io sistemingo vertinimo rezultatai pateikiami pusmetinéje ,,Finansinio stabilumo apzvalgoje® (FSA),
duomenys kuriai gaunami i§ BPK. Kaip ir kity panaSiy visame pasaulyje leidZziamy centriniy banky
leidiniy, pagrindinis FSA tikslas yra skatinti finansy sektoriaus ir visuomenés supratima apie pokycius,
susijusius su euro zonos finansy sistemos stabilumu. Be to, pateikiant rizikos $altiniy ir pazeidziamumo,
kurie gali turéti jtakos finansiniam stabilumui, apzvalga, Sia ataskaita taip pat sickiama padéti mazinant
finansing jtampa ar pirmiausia neleidziant joms kilti.

Antra, nuo 1999 m. BPK reguliariai atlieka ES banky sektoriaus makroekonominés rizikos ribojimo
politikos analizes, kuriy iSvados nuo 2003 m. skelbiamos metinéje ataskaitoje ,,ES banky sektoriaus
stabilumas®. Be to, BPK reguliariai apzvelgia strukttrinius pokycius ES banky sektoriuje, susijusius su
centriniais bankais ir jy prieziiros institucijomis. Sio darbo rezultatas — metiné ataskaita ,ES banky
struktiiros®. Pirma karta ji paskelbta 2002 m. BPK makroekonominése rizikos ribojimo politikos ir

ECB
Ménesinis biuletenis
ECB 10-metis



struktiirinése analizése remiamasi suvestine statistine informacija, gaunama i§ ES centriniy banky bei
priezitiros institucijy, kuri yra papildoma kokybine ir kiek imanoma labiau j ateitj orientuota informa-
cija i§ BPK nariy.

Trecia, ECB ir Eurosistema kartu su kitais ES centriniais bankais taip pat dalyvauja ir prisideda prie
kity institucijy ir organy, stebin¢iy finansinj stabiluma Europoje ir visame pasaulyje, darbo. ES lygiu tai
ypac susije su parama Ekonomikos ir finansy komitetui (EFK), kuris nuo 2003 m. du kartus per metus
apzvelgia finansinio stabilumo klausimus savo Finansinio stabilumo grupéje (FSG) ir yra atsakingas
uz Ecofino tarybos diskusijy apie Siuos reikalus rengima®. Pasaulio lygiu ECB ir Eurosistemos nacio-
naliniai centriniai bankai vélgi kartu su kitais ES centriniais bankais aktyviai dalyvauja Tarptautinio
valiutos fondo, Finansinio stabilumo forumo, Pasaulio finansy sistemos komiteto ir Tarptautiniy atsis-
kaitymy banko stebéjimo veikloje.

Nepaisant Siy esminiy laiméjimy, Eurosistemos finansinio stabilumo stebéjimo ir vertinimo sistema
bitina toliau tobulinti. Siuo pozitiriu svarbus isiiikis - ne tik Eurosistemai, bet ir centriniams bankams
bei prieziliros institucijoms visame pasaulyje — yra susijes su geresniy kiekybiniy metoduy, skirty finan-
sinio stabilumo rizikoms nustatyti ir galimam S$iy riziky tapimo realiomis poveikiui jvertinti, kiirimu.
Tai yra sunkus uzdavinys, nes kiekybiskai jvertinti finansinio stabilumo tiksla néra paprasta, o atitinka-
ma analitiné sistema su atitinkamais rodikliais, modeliais ir metodikomis savaime yra itin sudétingas
uzdavinys. Be to, nuolatinis spartus finansy sistemos transformavimas kartu su finansinémis inovaci-
jomis pateikia papildomy iSSukiy kuriant atitinkama analiting sistema. Ypac del kai kuriy naujy finan-
siniy priemoniy sudétingumo, tarpsektorinio riziky perskirstymo ir didéjancio skaic¢iaus nebankiniy
finansiniy institucijy neskaidriy sandoriy finansy sistemos modeliavimas, taip pat riziky stebéjimas ir
vertinimas tapo daug sudétingesnis’. Nors Sie i$Sukiai vertinimui yra didziuliai, svarbu pripazinti, kad
pastaraisiais metais padaryta didelé pazanga.

Pusmetinéje FSA analizés pamaZu tapo i§samios, ypac finansy rinky ir finansiniy institucijy analizés. To
pavyzdziai — dideliy ir kompleksiniy banky grupiy pozicijy, susijusiy su jmoniy sektoriaus kredito rizi-
ka, kiekybinio jvertinimo metodai, banky patiriamy kity riziky jvairiy rodikliy kiirimas, alternatyvaus
kolektyvinio investavimo subjektai ir draudimo imonés, taip pat finansy rinky veiklos rodikliai, skirti
galimam finansiniam nesubalansuotumui parodyti. Kita svarbi §iy pastangy dalis skirta euro zonos
finansy sistemos makrotesty nepalankiausiomis salygomis atlikimo metodikoms sukurti. Pagrindinis
tokiy testy tikslas — jvertinti ekstremaliy jvykiy ar dideliy Soky galima poveiki finansy sistemai saqnaudy
atzvilgiu. Galiausiai tokia testavimo nepalankiausiomis salygomis sistema padéty kiekybiskai jvertinti
rizikas ir nustatyti jy prioritetus pagal svarba, leisty labiau susikoncentruoti i finansinio stabilumo
stebéjima ir vertinima. Be to, visiSkai jgyvendinus makrotestus nepalankiausiomis salygomis, jie galé-
ty padéti Eurosistemai gerinti jos finansinio stabilumo stebéjimo vidaus nuosekluma, taigi ir ateities
matmenj. Per paskutinius keleta mety ECB glaudziai bendradarbiavo su BPK siekdamas rasti biidy,
kaip ypac sustiprinti testavimo nepalankiausiomis salygomis tarptautinj aspekta. Sis aspektas darosi vis
aktualesnis, nes euro zona tampa vis labiau finansiSkai integruota ir didéja finansy institucijy tarpvals-
tybinés veiklos svarba'’.

o

Nors jprastinés sudéties EFK sudaro ES finansy ministerijy, nacionaliniy centriniy banky, ECB ir Komisijos atstovai, j i§pléstinés
sudéties EFK jeina ir BPK bei ES prieziiiros komitety, isteigty pagal Lamfalussy metoda, pirmininkai (zr. kita skirsnj apie finansinj
reguliavima ir prieziiira).

7r. specialyji straipsnj ,Measurement challenges in assessing financial stability” 2005 m. gruodzio mén. ECB finansinio stabilumo
apzvalgoje.

10Zr. John Fell pranesima (2007) ,,Challenges for EU-wide macro stress-testing®, skaityta 2007 m. liepos 12-13 d. ECB konferencijos
testavimo nepalankiausiomis salygomis ir finansiniy kriziy modeliavimo pratyby klausimais metu. Paskelbtas ECB interneto svetainéje
(http://www.ecb.int/pub/pdf/other/bop_intinvpos-2006en.pdf).
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Dar vienas svarbus i§siikis — sukurti atitinkama informacijos infrastruktiira, kuri padéty stebéti ir ver-
tinti finansinj stabiluma, o ypa¢ gerinti keitimasi informacija per BPK ir Statistikos komiteta, ijskaitant
visos ES banky sistemos konsoliduoty banky duomeny metinj rinkinj. Riboti duomenys ir ju kokybeé
yra pagrindinés klifitys toliau kuriant finansinio stabilumo kiekybinio vertinimo sistemas. Todél labai
svarbu gausinti turimus aukstos kokybés duomenis.

FINANSINIS REGULIAVIMAS IR PRIEZIURA

Darant prielaida, kad privataus sektoriaus veiksmais gali nepavykti uzkirsti kelio finansinio nesuba-
lansuotumo atsiradimui, ES reguliavimo ir prieziiiros sistema siekiama skatinti bendra finansiniy ins-
titucijy sauguma ir patikimuma. Banky veiklos rizikos ribojimo reikalavimai, susije su kapitalo palai-
komosiomis atsargomis, geriausia rizikos valdymo praktika ir vieSas atskleidimas Siuo atzvilgiu yra
pagrindinés priemonés.

Eurosistema aktyviai dalyvauja Siame darbe, nes jos finansy sistemos makroekonominés rizikos ribo-
jimo ir struktiiriné analizé bei prieziiiros institucijy mikroekonominés rizikos ribojimo vertinimas vie-
nas kita sustiprina. Atitinkamai ECB ir Eurosistema teikia konsultacijas ES reguliavimo ir priezitiros
sistemos kuirimo klausimais bei dalyvauja ja kuriant. Taip pat ECB priklauso patariamasis vaidmuo
finansinio reguliavimo ir prieziiiros teisés akty siilomy pakeitimy nacionaliniu lygiu atzvilgiu.

Pastaraisiais metais ECB ir Eurosistema padaré svarby indélj tobulinant ES finansiniy paslaugy regu-
liavimo sistema. Vienas toks indélis buvo susijes su 1999 m. Finansiniy paslaugy veiksmy planu (FPVP),
padéjusiu sukurti modernizuota ir iSsamesne ES finansiniy paslaugy reguliavimo sistema (Zr. 6 skyriy).
ECB prisidéjo prie FPVP sudarymo teikdamas formalias nuomones apie jvairius teisinius Komisijos
sitilymus ir dalyvaudama techniniuose komitetuose. Tesdama §j darba, Eurosistema prisidéjo prie ES
finansiniy paslaugy politikos strategijos 2005-2010 m., i§spausdintos kaip Komisijos Baltoji knyga
2005 m. gruodzio men., suformulavimo!'. ECB ir Eurosistema ir toliau prisideda prie Baltosios knygos
jigyvendinimo bei dalijasi Ziniomis ir patirtimi ja jgyvendinant'2.

Be to, Eurosistema aktyviai dalyvauja nuolatiniame ES finansinio reguliavimo ir prieZiiiros institucinés
sandaros kiirimo darbe. Ji ypa¢ remia finansinio reguliavimo ir prieziiiros , Lamfalussy sistema”, kuria
sickiama veiksmingesnio ir lankstesnio ES teisiniy sprendimy pri¢émimo proceso ir reguliavimo ir prie-
ziliros sistemos visose valstybése narése (zr. 6 skyriy). ECB taip pat atlieka aktyvy vaidmenj kaip ste-
bétojas Lamfalussy sistemos veikimo banky ir vertybiniy popieriy sektoriy antrojo lygio komitetuose ir
kaip banky sektoriaus treciojo lygio komiteto narys. Galiausiai Eurosistema prisideda prie Lamfalussy
sistemos veikimo nuolatinio stebéjimo?>.

11 7r. 2005 m. rugpjicio 1 d. leidinj ,European Commission’s Green Paper on Financial Services Policy (2005-2010). Eurosystem contri-
bution to the public consultation®. Paskelbtas ECB interneto svetainéje (http://www.ecb.int/pub/legal/l_33720011220en00490051.pdf).

12 Pavyzdziui, Eurosistema sureagavo | Komisijos konsultacijas dél galimy veiksmy investiciniy fondy ir hipotekos kredito atzvilgiu.

13 Svarbi $io indélio sudedamoji dalis buvo susijusi su Komisijos 2005 m. Lamfalussy sistemos veikimo apzvalga vertybiniy popieriy rinky
teisés akty atzvilgiu. Zr. 2005 m. vasario 17 d. dokumenta ,,Review of the application of the Lamfalussy framework to EU securities
markets legislation. Contribution to the Commission‘s Public Consultation“. Paskelbtas ECB interneto svetainéje (http://www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-reviewen.pdf). Eurosistema taip pat dalyvavo rengiant Finansiniy paslaugy komiteto ataskaita apie
finansy priezitira, kuri buvo baigta rengti 2006 m. vasario mén. ir patvirtinta Ecofino tarybos 2006 m. geguzés mén. Veliau Eurosis-
tema prisidéjo rengiant pirmaja i§samia Lamfalussy sistemos finansy sektoriuose apzvalga. Zr. 2007 m. lapkri¢io 30 d. dokumenta
»Review of the Lamfalussy framework. Eurosystem contribution“. Paskelbtas ECB interneto svetainéje (http://www.ecb.int/pub/legal/
1_33720011220en00490051.pdf).
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Pirma i§samia Lamfalussy metodo veikimo perziiira visuose finansy sektoriuose 2007 m. gruodzio mén.
atliko Ecofinas. Siame vertinime dalyvavo jvairiis ES komitetai ir forumai bei Eurosistema. Po per-
Ziliros pabrézta, kad Lamfalussy sistema paskatino didziulg pazanga ES teisés akty priémimo proceso
efektyvumo ir skaidrumo atzvilgiu bei kuriant nuoseklesne reguliavimo ir prieziiiros sistema. Taciau dar
reikia labiau suderinti visy valstybiy nariy rezultatus prieziiiros srityje. Todél manoma, jog reikia gerin-
ti Lamfalussy metodo veikima: i) suteikiant nacionalinéms priezitiros institucijoms Europos mandata;
ii) mazinant Saliy galimybes pasirinkti ES taisykles ir traktuoti jas savo nuoziiira bei siekiant finansinés
atskaitomybeés reikalavimy didesnés konvergencijos ir iii) didinant Lamfalussy treciojo lygio komitety
vaidmenj vykdant priezitiros konvergencija ir bendradarbiaujant, taip pat didinant priezitiros specia-
listy kolegijy vaidmeni tarptautiniy grupiy prieziiros srityje'*. Ecofinas spres dél praktiniy priemoniy
taikymo igyvendinant §iuos prioritetus 2008 m. birZelio mén. susitikime.

FINANSINIY KRIZIY VALDYMAS

Nepaisant esminés pazangos gerinant tarptauting finansy kriziy prevencija, negalima atmesti finansi-
niy neramumy, galin¢iy turéti padariniy tarptautiniam finansiniam stabilumui, galimybés. Privataus
sektoriaus sprendimas, kaip spresti atitinkamas finansines problemas, vél yra pagrindiné iSeitis. Jei
privataus sektoriaus veiksmai pasirodyty nepakankami sureguliuoti krize, galima bity pamastyti ir
apie papildomas vieSojo sektoriaus priemones. Taciau toks galimas viesojo sektoriaus dalyvavimas yra
jo paties valia ir pagristas ,konstruktyvaus neapibréztumo® koncepcija, kaip priesprieSa moralinés
zalos rizikai.

Atsakomybés uz kriziy valdyma paskirstymas tarp Eurosistemos, nacionaliniy centriniy banky, priezit-
ros institucijy ir finansy ministerijy priklauso nuo to, kokia yra krizé — likvidumo ar mokumo.

Bendrosios likvidumo krizés metu ECB, vykdydamas savo likvidumo operacijas (zr. 3 skyriu), gali pri-
sidéti prie tvarkingo pinigy rinkos veikimo, remdamasis Eurosistemos lygiu suderintomis operacinémis
procediiromis. Be to, nacionaliniai centriniai bankai gali teikti — laikinai ir uz atitinkama uzstata — lik-
vidumo pagalba nenumatytais atvejais (LPNA) nelikvidzioms, bet mokioms kredito jstaigoms. Galima
LPNA teikia kompetentingas NCB savo nuoZitira, vadovaudamasis Sutartyje nustatytomis salygomis,
susijusiomis su piniginio finansavimo draudimu, ir tik iSimtiniais atvejais. Nacionaliniai centriniai
bankai gali laikyti tokios pagalbos teikima pateisinama dél galimo sisteminio poveikio, kurj 1émé jo
iSplitimas per kitas finansy institucijy ar rinky infrastruktaras, prevencijos ar suSvelninimo priezasciy.
1999 m. Eurosistema susitaré dél konkreciy keitimosi informacija procediiry, kai LPNA teikia Eurosis-
temos nacionalinis centrinis bankas. Siomis procediiromis sickiama uztikrinti, kad tokios nacionalinio
centrinio banko, kuris prisiima iSlaidas ir rizika, intervencijos poveiki biity galima valdyti tokiu biidu,
kuris leisty palaikyti atitinkama bendros pinigy politikos pozicija.

14 §ie prioritetai taip pat buvo pabrézti minétame Eurosistemos vertinime, kaip veikia Lamfalussy metodas. Daugiau informacijos Zr.
2008 m. balandzio mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnj ,,Developments in the EU arrangemenents for financial stability®.
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Mokumo krizés metu pagrindiné atsakomybé uz krizés valdyma ir sprendima tenka finansy ministrams,
sprendZiantiems del galimo finansinés paramos teikimo, ir prieziiros institucijoms, galin¢ioms taikyti
iSskirtines priezitiros priemones stabilizuoti problemy turin¢ig institucija arba nuspresti ja likviduoti.

Nepaisant to, kokia yra finansiné krizé - likvidumo ar mokumo, Eurosistema gali paremti pastangas
suvaldyti krize naudodamasi savo analitine patirtimi ir Ziniomis, sukauptomis stebint finansinj sta-
biluma ir vertinant galimus finansiniy neramumy sukélimo finansy sistemoje Saltinius bei galimus
padarinius jos stabilumui. Be to, jei likvidumo ar mokumo krizé daro jtaka rinkos infrastruktiiros vei-
kimui, Eurosistema gali imtis priemoniy uztikrinti, kad $ios infrastruktiros ir toliau veikty sklandZiai.

Atsizvelgiant | gerai suplanuoty ir laiku atliekamy veiksmy finansinés krizés metu biitinuma, labai
svarbi sklandi ir efektyvi visy kompetentingy institucijy — centriniy banky, priezitiros institucijy ir
finansy ministerijy — tarpusavio saveika. Tai yra labai sunkus uzdavinys ES mastu dél didelio dalyvau-
janciy institucijy skaiciaus. Be to, nors reikalinga aiSkiai apibréZta atsakomybe ir struktiira palengvinti
keitimasi informacija ir bendradarbiavima, néra universalaus budo, kaip valdyti krizes, nes kiekviena
finansiné krizé yra unikali. Be to, norint apsisaugoti nuo moralinés zalos rizikos, labai svarbu lankstu-
mas ir diskretiSkumas.

Taciau per pastaraji deSimtmetj daug nuveikta gerinant ES kriziy valdymo priemones. Eurosistema ak-
tyviai prisidéjo prie trijy Siuo atzvilgiu pagrindiniy veiklos sri¢iy, susijusiy su: i) kriziy valdymo teisiniy
pagrindy, biitent 2006 m. Kapitalo reikalavimy direktyvos (KRD) ir 2002 m. Finansiniy konglomeraty
direktyvos, aiSkinimu; ii) savanorisko institucijy bendradarbiavimo priemoniy kiirimu ir tolesniu tobu-
linimu Supratimo memorandumo (SM) ES lygiu forma ir iii) kriziy modeliavimo pratybomis ir ES, ir
Eurosistemos lygiu, siekiant gerinti esamas teisines bei neformalias priemones ir bendra pasirengimo
lygi sprendziant krizes®.

Svarbus Zingsnis toliau gerinant ES kriziy valdymo priemones buvo Zengtas 2007 m. spalio mén. Eco-
finui nubrézus strategines gaires dél ES finansinio stabilumo priemoniy’®. Siy gairiy pagrindinés sude-
damosios dalys yra §ios: i) patvirtinti tarptautinio kriziy valdymo bendruosius principus, taip pat ben-
dra analitine finansiniy kriziy vertinimo sistema, sukurta BPK ir Europos banky priezitiros institucijy
komiteto (EBPIK); formaliai tai buvo pasiekta ES finansy ministrams, centriniy banky valdytojams
ir banky priezitiros institucijoms pasiraSius nauja Supratimo memoranduma 2008 m. balandzio mén.;
ii) dar labiau patobulinti §ia sistema per konkrecius susitarimus dél tarptautiniy institucijy tarp suin-
teresuotyjy institucijy; iii) pakviesti Komisija, glaudziai bendradarbiaujant su valstybémis narémis,
ivertinti galimus tolesnius buveinés—priimanciyjy Saliy paaiskinimus dél kriziy valdymo priemoniy
KRD ir iki 2008 m. pabaigos pateikti pasitilymus Siuo atzvilgiu ir iv) paprasyti Komisija jvertinti turto
perdavimo banky grupése, ES likvidavimo direktyvos bei indéliy garantijy schemy vaidmens ir vieSojo
sektoriaus paramos kriziy metu galima reguliavimo patobulinima.

5 Siy trijy veiklos sri¢iy apzvalga pateikta 2007 m. vasario mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnyje ,, The EU arrangements for financial
crisis managements®.

16 Sios gairés buvo grindziamos rekomendacijomis EFK specialiosios darbo grupés ES finansinio stabilumo priemoniy klausimais — sudary-
tos 2006 m. balandzio mén. i§ finansy ministerijy, nacionaliniy centriniy bankuy, prieziiros institucijy, ECB ir Komisijos auksto lygio
atstovy 2006 m. rugséjo mén. aptarti tarptautiniy finansiniy kriziy ES turimy sprendimo priemoniy galima iSaiSkinimo ir pagerinimo
apimtj, ypac atsizvelgiant | pamokas, gautas organizuoty kriziy modeliavimo visoje ES pratyby metu. Daugiau informacijos apie Ecofino
gaires ir atitinkamas paskesnes priemones zr. 2008 m. balandzio mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnj ,Developments in the EU
arrangements for financial stability“.
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1 lentelé. Svarbiausi Eurosistemos darbai finansy sistemos srityje

Sritis Lygis Pagrindiné Eurosistemos veikla

Fi inio stabil tebéji ir vertinimas

Euro zonos finansy sistemos vertinimas Euro zona Pusmecio ECB ,,Finansinio stabilumo apzvalga“

ES banky sektoriaus makroekonominés rizikos ES ECB mety ataskaita ,,ES banky sektoriaus stabilumas®
politikos analizé

ES banky sektoriaus struktiiriné analizé ES ECB mety ataskaita ,,ES banky struktiiros“

ES finansinio stabilumo stebéjimas ES Dalyvavimas EFK-FSG ir Ecofino diskusijose

Makrotestavimas nepalankiausiomis salygomis ES/eurozona  Dalyvavimas kuriant makrotestavima nepalankiausiomis

salygomis visoje zonoje

Finansinis reguliavimas ir prieziiira

Bendra ES finansiniy paslaugy strategija ES Dalyvavimas vieSuose politikos svarstymuose (pvz., dél
ES finansiniy paslaugy politikos strategijos 2005-2010 m.)

Kai kurios teisés akty iniciatyvos ES Formalios ECB nuomongs ir techninis indélis (per Lamfalussy
antrojo lygio komitetus vertybiniy popieriy ir banky
sektoriuose)

Nuoseklus ES taisykliy igyvendinimas ES Dalyvavimas kuriant banky sektoriaus bendrus prieziiiros
standartus ir praktika (per Lamfalussy treciojo lygio komiteta,
EBPIK)

ES prieziiiros sistemos tobulinimas ES Dalyvavimas vieSuose politikos svarstymuose (pvz., 2007 m.
Lamfalussy sistemos apzvalgoje)

Finansiniu kriziy valdymas

ES teisiniy pagrindy gerinimas ES Formalios ECB nuomongs ir techninis indélis (per Lamfalussy
antrojo lygio komitetus)

Likvidumo pagalba nenumatytais atvejais (LPNA) Euro zona Atitinkamy LPNA operacijuy, kurias turi vykdyti nacionaliniai
centriniai bankai ir esamos pinigy politikos pozicijos atitikimo
Eurosistemos vertinimas

Sisteminis finansinés krizés vertinimas ES BPK-EBPIK bendra analitiné sistema

ES centriniy banky, finansy ministerijy ir ES Dalyvavimas rengiant 2003 m., 2005 m. ir 2008 m. supratimo

prieziiiros institucijy bendradarbiavimas memorandumus
Aktyvus dalyvavimas kuriant bendra ES finansinio stabilumo
priemoniy (pvz., 2007 m. Ecofino gairiy) gerinimo strategija
Dalyvavimas kuriant ir vykdant ES kriziy modeliavimo pratybas

Eurosistemos pasirengimas finansy krizéms Euro zona Eurosistemos finansiniy kriziy modeliavimo pratybos

PAMOKOS IR PAZANGA

Per paskutinius deSimt mety buvo imtasi daug priemoniy tobulinant finansinio stabilumo priemones
euro zonoje ir ES. Siuo atzvilgiu svarbus vaidmuo teko Eurosistemai. Pirma, ji vykdé jvairius veiksmus
euro zonos lygiu, siekdama paskatinti bei uztikrinti euro zonos finansy sistemos stabiluma, ypac susi-
jusius su finansinio stabilumo stebéjimu ir vertinimu bei rinkos operacijomis, sieckdama neutralizuoti
bendrus finansinius Sokus ir sumazinti jtampa euro zonos pinigy rinkoje. Antra, Eurosistema rémé
nacionaliniy ir ES institucijy politika, susijusia su finansinio stabilumo stebéjimu ir vertinimu, finansi-
niu reguliavimu ir prieziiira bei kriziy valdymu. Nepaisant dideliy laiméjimuy, ES finansinio stabilumo
sistema vis dar formuojasi ir ja biitina toliau tobulinti, kad neatsilikty nuo finansinés integracijos ir
inovacijy pazangos.
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Pirma, kalbant apie finansinio stabilumo stebéjima ir vertinima, svarbu toliau didinti miisy supratima
apie sudétinga ir sparciai kintancia finansy sistema bei aktyviai prisidéti prie tobulesniy kiekybiniy
metody kiirimo. Sie metodai — tai ekonomikos ir finansy sektoriy tarpusavio santykiy i§samesnés anali-
z¢és priemoniy sukiirimas ir tolesné pazanga makroekonominés politikos testavimo nepalankiausiomis
salygomis srityje.

Antra, Eurosistemai ir toliau teks aktyvus vaidmuo teikiant kvalifikuotas konsultacijas dél ES finansi-
nio reguliavimo ir prieziiiros priemoniy nuolatinio kiirimo. Svarbus klausimas bus efektyvaus ir veiks-
mingo Lamfalussy sistemos veikimo uztikrinimas siekiant panaudoti visa Finansinio stabilumo vertini-
mo programoje (FSVP) pateiktos patobulintos ES reguliavimo sistemos potenciala bei uztikrinti, kad
ES priezitiros priemonés neatsilikty nuo reikSmingos finansiniy grupiy veiklos tarptautiniu mastu, nes
tai tampa vis reik§mingiau bendrojoje rinkoje, ir nuo jy reikalavimy sklandzios ir nuoseklios priezitiros
sasajos reikalavimy.

Trecia, reikia nelétinti ES kriziy valdymo priemoniy tobulinimo tempo. 2008 m. Supratimo memo-
randumas, kurj pasirasé ES finansy ministrai, centriniai bankai ir prieziiiros institucijos, yra svarbus
laiméjimas Siuo atzvilgiu. Reikés pasistengti §i susitarima veiksmingai jgyvendinti ir testuoti, kad jis
tapty kaip ijmanoma efektyvesnis. Savo ruoztu Eurosistema toliau testuos ir prireikus tobulins savo
finansiniy kriziy priemones.

Galiausiai Eurosistema turi prisidéti prie tolesnio ES centriniy banky ir prieZitiros institucijy bendra-
darbiavimo didinimo, ypa¢ pagrindiniy tarptautiniy finansiniy grupiy atzvilgiu. Biitina nuolat daugiau
keistis informacija apie svarbiausius tokiy grupiy veiklos ir rizikos profilio pokycius ir valdant stresines
situacijas.

7.3. RINKOS INFRASTRUKTURY PRIEZIURA

Finansy rinky infrastruktiiros palengvina 1éSy, vertybiniy popieriy ir kity finansiniy priemoniy srauta
tarp iikio subjekty. Taigi jos yra svarbi visos finansy sistemos sudedamoji dalis. Rinkos infrastrukta-
ros apima jvairias mokéjimo ir vertybiniy popieriy prekybos, kliringo ir atsiskaitymo sistemas, visas
ju valdymo priemones, institucijas, taisykles ir procediras, taip pat $iy sistemy taikomas mokéjimo
priemones. Dél savo svarbaus vaidmens ir tinklo charakteristiky mokéjimo ir vertybiniy popieriy infra-
struktiiros daznai apibtidinamos kaip finansy sistemos ,kraujagysliy sistema“. Pagrindiniai dalyviai,
kuriems turi jtakos rinkos infrastruktiiros, yra sistemy operatoriai, dalyviai (finansy jstaigos), paslaugy
teikéjai, centriniai bankai, reguliavimo institucijos ir galiausiai visi dikio subjektai — mokéjimo ir atsis-
kaitymo paslaugy galutiniai vartotojai.

Kartu su vis sudétingéjanciomis finansy rinky infrastruktiiromis, sparciai didéjanciomis jy tvarkomy
finansiniy sandoriy vertémis ir apimtimis centriniai bankai jau ilga laika pripazista sklandaus §iy infra-
struktiiry veikimo svarba palaikant finansinj stabiluma. Akivaizdu, kad sistemy savininkai ir opera-
toriai pirmiausia yra atsakingi uz patikimo rinkos infrastruktiiry veikimo uztikrinima bei saugiy ir
efektyviy mokéjimo ir atsiskaitymo paslaugy teikima. Taciau, atsiZzvelgiant | Eurosistemos atsakomybe
pinigy politikos ir finansinio stabilumo srityje, jos vaidmenj atidarant atsiskaitomasias saskaitas mo-
kéjimo sistemy dalyviams bei suinteresuotuma palaikyti visuomenés pasitikéjima taikomomis mokéji-
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mo priemonémis, ji, kaip ir centriniai bankai apskritai, sukiiré rinkos infrastruktiiry prieziiira — viena
i§ pagrindiniy savo funkcijy. Galutinis prieZitiros politikos tikslas yra skatinti sklandy finansy rinky
infrastruktiiry veikima siekiant uzkirsti kelia bet kokiam sutrikimy Siose infrastruktiirose persidavimui
i finansy sistema bei ekonomika apskritai. Pagrindiné priezitiros veikla apima prieziiiros standarty
nustatyma, nuolatinj rinkos infrastruktiry veiklos stebéjima bei reguliary jy ir $iy standarty atitikimo
vertinima remiantis nustatyta metodika.

ECB IR EUROSISTEMOS VAIDMUO

Sutartis ir Statutas pripazjsta prieziiira kaip viena i§ pagrindiniy Eurosistemos uzdaviniy. Sutarties 105
straipsnio 2 dalyje ir Statuto 3 straipsnyje teigiama, kad ,,pagrindiniai uzdaviniai, kurie turi buti vyk-
domi per ECBS, yra skatinti sklandy mokéjimo sistemy veikima“. Be to, Statuto 22 straipsnyje raSoma,
jog ,ECB ir nacionaliniai centriniai bankai gali sudaryti salygas, o ECB gali priimti reglamentus, kad
biity uztikrintas kliringo ir mokéjimo sistemy veiksmingumas ir patikimumas Bendrijoje ir su kitomis
Salimis“.

Eurosistemos prieziiiros vaidmuo apima mokéjimo ir atsiskaitymo sistemas (ir didelés vertés, ir maz-
meniniy mokéjimy), kuriose atsiskaitymai vykdomi eurais. Siekiant uztikrinti vienodas galimybes, Eu-
rosistemos valdomoms sistemoms (pvz., sistemai TARGET?2) taikomi tie patys minimaliis standartai
kaip ir privacioms mokéjimo sistemoms.

Pagal svarba finansy stabilumui priezitiros funkcija i§ pradziy dazniausiai buvo naudojama didelés ver-
tés mokéjimy eurais sistemoms priziiiréti. Tac¢iau prieziiiros institucijos nuosekliai plecia savo veikla,
apimdamos mazmenines mokéjimo sistemas, mokéjimo priemones ir treciyju Saliy paslaugy teikéjus.

MOKEJIMO SISTEMY, PRIEMONIU IR INFRASTRUKTUROS PASLAUGY TEIKE)AI

Pagal bendraja priezitiros sistema nacionaliniai centriniai bankai yra atsakingi uz ECB priezitiros poli-
tikos, susijusios su jy jurisdikcijai legaliai priskirty mokeéjimo sistemy, jgyvendinima. Be to, Valdancioji
taryba gali nuspresti priskirti ECB sistemy su ypatingomis charakteristikomis priezitiros funkcijas.

Tokiomis salygomis ECB atsakingas uz ECB mokéjimy mechanizmo (EMM), kaip ECB valdomos siste-
mos TARGET? sudedamosios dalies, prieziiira". Sistema TARGET?2 integruota struktiira, kaip nauja
platforma, nuosekliai pakeicianti sistema TARGET 2007-2008 m., 1émé biuitinuma keisti jos prieziti-
ros sistemos struktiira. Svarbiausias sistemos prieziiiros organas yra Valdancioji taryba, kuriai padeda
Mokejimo ir atsiskaitymo sistemy komitetas. Visam sistemos TARGET? priezitiros darbui vadovauja
ir ji koordinuoja ECB prieziiros funkcijos vykdytojai kartu su euro zonos nacionaliniais centriniais
bankais.

v

CLEARING): EUROL1 didelés vertés mokéjimus, STEP1 atskirus mazos vertés klienty mokéjimus ir
STEP2 - nauja platforma, teikiancia tarptautiniy mazmeniniy mokéjimy pakety apdorojimo paslau-
gas.

17 Vadovaudamasis Eurosistemos lygiu priimtais principais, ECB sukaré atskiras organizacines struktiras operacinei funkcijai ir prieziaros
funkcija, leidziancia i§vengti bet kokio galimo interesy konflikto.
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Jungtiné CLS prieZitra

Mazmeninio mokeéjimo
sistemos ir priemonés

| rizika orientuotos SWIFT
prieZiiiros sistema

Didelis suinteresuotumas
vertybiniy popieriy
atsiskaitymu

Vertinimai naudotojy
potitiriu

Yra mokéjimo sistemy, apdorojanciy sandorius eurais ne euro zonoje (vadinamosios ofSorinés siste-
mos). Svarbiausia iS jy yra CLS sistema, kurioje ECB, taikydamas jungtinés priezitiros'® taisykles glau-
dziai bendradarbiaudamas su Federaline rezervy sistema kaip svarbiausia priezitiros institucija, atlicka
atsiskaitymy eurais prieziiros institucijos vaidmeni.

Pagal Eurosistemos bendrosios priezitiros sistema mazmeniniy mokéjimo sistemy prieziiira dazniau-
siai vykdoma NCB lygiu. Nepaisant to, siekdama taikyti suderinta pozitiri, Eurosistema apibrézé savo
politikos pozicija mazmeniniy mokéjimo sistemy priezitiros atzvilgiu ir 2005 m. atliko i§samy Siy siste-
my prieziiiros jvertinima.

Kalbant apie mokéjimo priemoniy priezitira, 2007 m. Eurosistema parengé mokéjimo korteliy sche-
my, apdorojanciy mokéjimus eurais, prieziiiros sistema. Po konsultacijy $i sistema rinkoje paskelbta
2008 m. sausio mén.

Finansy rinkos infrastruktiiros veikimui padeda treciyjy Saliy paslaugy teikéjai. IS ju iki Siol svarbiau-
sias veikéjas yra SWIFT - pasaulinis saugiy finansiniy prane$imy paslaugy teikéjas finansy sektoriui ir,
nors jis néra mokéjimy sistema, priezitiros institucijos jai turéty skirti ypa¢ daug démesio. Pagal G10
grupés Saliy centriniy banky susitarima nuo 1997 m. pabaigos SWIFT taikoma jungtiné prieZiira su
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique kaip pagrindine prieziiiros institucija. Daly-
vaudamas jungtinéje SWIFT priezitiros sistemoje, ECB padéjo nustatyti auksto lygio prieziiiros likes-
Gius, tinkamus SWIFT vertinimui. Si iniciatyva baigta jgyvendinti 2007 m. birzelio mén. ir integruota j
SWIFT taikoma i rizika orientuotos prieziiiros sistema.

VERTYBINIY POPIERIY KLIRINGO IR ATSISKAITYMO SISTEMOS

Vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemos (VPAS) ir pagrindinés sandorio $alies kliringo sistemos (PSS)
yra glaudziai persipynusios su mokéjimo sistemomis', taigi saugus jy veikimas turi aiskius padarinius
finansiniam stabilumui. Be to, VPAS yra tarpusavyje susijusios su pinigy politika per savo vaidmenj
teikiant atsiskaitymo paslaugas uz Eurosistemos kredito operacijose tinkama uzstata. Tuo tikslu, nors
Eurosistema netaiko VPAS jokios bendros prieZiiiros sistemos, centriniai bankai yra labai suinteresuoti
sklandziu VPAS veikimu euro zonoje.

1998 m. Eurosistema priémeé standartus, skirtus VPAS tinkamumui teikiant atsiskaitymo paslaugas
Eurosistemos kredito operacijose naudotojy poziiiriu (vadinamuosius ,,naudotojy standartus®) iver-
tinti. Atliekami reguliariis VPAS, iskaitant sasajas tarp jy, ir naudotojy standarty atitikimo vertinimai,
siekiant uztikrinti vienoda kredito operacijy saugumo lygi visoje euro zonoje. Teigiamas §iy vertinimy
rezultatas yra prielaida Sioms VPAS ir sasajoms tapti tinkamomis naudoti uztikrinant jkaitu Eurosiste-
mos kredito operacijas.

'8 Kaip nustatyta ,,Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the Central Banks of the Group of Ten Countries* 1990 m.
(vadinamojoje Lamfalussy ataskaitoje) ir atnaujinta Mokéjimo ir atsiskaitymo sistemy komiteto (CPSS) ataskaitoje ,,Central Bank Over-
sight of Payment and Settlement Systems“ (2005 m. geguzés mén.).

1 Atsiskaitymas uz vertybiniy popieriy sandorius yra dviejy daliy — atsiskaitymas grynaisiais pinigais ir atsiskaitymas vertybiniais popie-
riais. UZ vertybiniy popieriy sandorius grynaisiais pinigais dazniausiai atsiskaitoma centriniy banky RLAA sistemose kartu su atsis-
kaitymu vertybiniais popieriais centriniame vertybiniy popieriy depozitoriume pagal vienalaikio vertybiniy popieriy ir piniginiy lésy
pervedimo metoda.
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BENDRADARBIAVIMAS SU KITOMIS INSTITUCIJOMIS

Kaip indélj jgyvendinant savo priezitros tikslus, Eurosistema uzmezge ir palaiké rySius su kitomis ins-
titucijomis, kurios yra atsakingos uz su rinkos infrastruktiira susijusius klausimus.

Tuo tikslu bendradarbiavimo tarp ES centriniy banky priezitiros institucijy ir banky prieziiiros institu-
cijy sistema apibrézta supratimo memorandumuose, kuriuose numatytas bendradarbiavimas ir keiti-
masis informacija trim skirtingomis aplinkybémis: i) sukiirus mokéjimo sistema ir prieigos prie tokios
sistemos taikomasias programas; ii) esant nuolatinei veiklai ir iii) kriziniy situacijy metu.

Be to, 2001 m. sukurta bendradarbiavimo vertybiniy popieriy kliringo ir atsiskaitymo sistemy srityje
tarp ECBS ir Europos vertybiniy popieriy reguliuotojy komiteto (EVPRK) sistema. ECBS-EVPRK
darbo grupé pradéjo darba nuo vadinamyjy rekomendacijy dél VPAS ir PSS pritaikymo ES aplinkai®.
Nors ECBS-EVPRK darbo grupé padaré didele pazanga Sioje srityje, dar yra sprestiny klausimy sie-
kiant baigti rengti numatytus VPAS ir PSS prieZiiiros standartus ES.

POLITIKOS POKYCIAI IR PAGRINDINE VEIKLA

Eurosistemos priezitiros politika ir tikslai iSdéstyti daugelyje paskelbty dokumenty, auksto lygio stan-
dartuose ir Valdanciosios tarybos patvirtintose ataskaitose apie politika konkreciais klausimais. Prie-
ziaros funkcijos vykdytojai atlieka reguliarius rinkos infrastruktiiry ir taikomy standarty atitikimo ver-
tinimus. Sios politikos etapai, taip pat pagrindiné veikla §ioje srityje per paskutinj desimtmetj pateikti
2 lenteléje chronologine tvarka.

* MASK - G10 Saliy grupés Mokejimo ir atsiskaitymo sistemy komitetas. TVPKO - Tarptautiné vertybiniy popieriy komisijy organizacija.
Pranesimai apie Rekomendacijas dél VPAS ir PSS yra paskelbti TAB interneto svetainéje.

2 lentelé. Svarbiausi ECB / Eurosistemos priezitros funkcijos laiméjimai

Politikos raida

1998 m. rugpjii¢io mén. ECB ileido ,,Pranesima apie elektroninius pinigus“, remdamasis globojant EPI atlickama analize. Pranesime
nurodomos priezastys, kodél reikia reguliuoti elektroniniy pinigy emisija, ir pateikiami minimaliis reikalavimai elektroniniams pinigams
bei siektini tikslai.

1998 m. lapkric¢io mén. Eurosistema nubrézé bendruosius savo politikos principus mokéjimo ir vertybiniy popieriy kliringo bei atsiskai-
tymo ne euro zonos infrastruktiiry, teikian¢iy sandoriy eurais paslaugas, kiirimo atzvilgiu.

2000 m. birZelio mén. pranesime ECB valdancioji taryba paaiskino Eurosistemos vaidmenj mokéjimo sistemy prieziiiros srityje bei jos
tikslus ir principus'.

2001 m. vasario mén. ECB valdancioji taryba patvirtino Pagrindinius sistemiSkai svarbiy mokéjimo sistemy principus® (Pagrindinius
principus), kaip minimalius standartus, kuriuos Eurosistema taiko savo bendroje mokéjimo sistemy prieziros politikoje. Sie principai
nurodo, kaip turi bati kuriamos ir kaip turi veikti atitinkamos mokéjimo sistemos, apibrézia bendrus reikalavimus §iy infrastruktiry
pagrindiniams bruozams, jskaitant tvirta teisinj pagrinda, tinkama finansiniy riziky valdyma, sauguma ir veiklos patikimuma, efektyvuma
ir valdymo priemones. Pagrindiniai principai taikomi visy rasiy sistemiskai svarbioms mokéjimo sistemoms?.

2001 m. rugséjo mén. ECB iSleido dokumenta ,,The Eurosystem’s policy line with regard to consolidation in central counterparty clearing®.
Jame pateiké savo politikos pozicija dél pagrindinés sandorio Salies kliringo konsolidacijos proceso galimy padariniy.

' ,Role of the Eurosystem in the field of payment systems oversight* paskelbta ECB interneto svetainéje.

? MASK pranesimas ,Core Principles for Systemically Important Payment Systems*, paskelbtas TAB interneto svetainéje.

* Mokejimo sistema laikoma sistemiskai svarbi, jei jos veiklos sutrikimai gali sukelti tolesnius sutrikimus arba tie sutrikimai
gali persiduoti toliau sistemai. Eurosistema vadovaujasi pozitriu, kad kiekviena didelés vertés mokéjimo eurais sistema yra
sistemiskai svarbi.
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2 lentelé. Svarbiausi ECB / Eurosistemos prieziliros funkcijos laiméjimai

2003 m. geguzés mén. paskelbtas pranesimas , Electronic money system security objectives” (EMSSO). Jame pateikti Eurosistemos
lukesciai dél elektroniniy pinigy schemy techninio saugumo. Pranesime bendrais bruozais aprasytos e. pinigy schemos, pateikta iSsami
riziky (grésmiy) analizé ir saugumo tiksly, kuriuos e. pinigy schemos turi atitikti, kad Sios rizikos (grésmeés) nekilty, sarasas.

2003 m. birzelio mén. patvirtinta mazmeniniy mokéjimy eurais sistemy priezidros sistema. Sia sistema siekiama uztikrinti, kad
mazmeniniy mokéjimy sistemos negaléty tapti sisteminiy riziky ar ekonominés veiklos sutrikimy euro zonoje skleidéjais. Sistemoje
pateikti mazmeniniy mokéjimo sistemy klasifikavimo pagal sisteming svarba kriterijai.

2006 m. geguzeés men. paskelbtas pranesimas ,,Business continuity oversight expectations for systemically important payment systems*
(BCOE for SIPS). Kaip atsakas | naujy rasiy grésmes, kurios kilo pastaraisiais metais, svarbiausias pranesimo tikslas buvo sudaryti
suderinta veiklos testinumo euro zonoje prieziiiros sistema. BCOE for SIPS pranesime SIPS operatoriams nurodoma, kaip pasiekti
pakankamus ir nuoseklius atsparumo lygius, daugiausia démesio skiriant veiklos testinumo strategijai, planavimui ir testavimui, taip
pat kriziy valdymui.

2007 m. liepos mén. ECB paskelbé ,,Eurosystem policy principles on the location and operation of infrastrucures settling euro-de-
nominated payment transactions“. Sie principai taikomi visoms esamoms ar galimoms mokéjimo infrastruktiroms ne euro zonoje,
vykdancioms atsiskaitymus uz sandorius eurais. Jie taip pat parodo Eurosistemos pozicija Sioje srityje, kuria sickiama bet kokiomis
aplinkybemis i$saugoti galuting jos valiutos kontrolg.

2008 m. sausio mén. ECB valdancioji taryba patvirtino pranesima ,,Oversight framework for card payment schemes — Standards®. Jame
pateikti euro zonoje veikianciy korteliy mokéjimo schemy bendri prieziiiros standartai. Siuose standartuose akcentuojamas korteliy
mokéjimo schemy saugumo ir efektyvumo uztikrinimas.

Svarbiausiy mokéjimo infrastruktiiry vertinimas

ECB prasymu 2001 m. TVF parengé ataskaitas apie standarty ir kodeksy laikymasi (PSKL) euro zonoje atsizvelgdama j savo Finansy
sektoriaus vertinimo programa (FSVP). Mokeéjimo sistemy srityje $is vertinimas apémé sistemas TARGET ir EURO1%.

Tki 2002 m. pradéjo veikti CLS sistema ECB, kartu su kitais centriniais bankais, naudojanciais CLS atsiskaitymams tinkamas valiutas,
atliko bendra Sios sistemos rizikos jvertinima. Atsizvelgdamas i teigiamus Sio jvertinimo rezultatus, ECB patvirtino euro jtraukima |
CLS.

2003 m. jvertinta, kaip 19 didelés vertés mokéjimo eurais sistemuy, jskaitant visas sistemos TARGET sudedamasias dalis, laikosi
Pagrindiniy principy. Sio jvertinimo rezultatai 2004 m. paskelbti ECB interneto svetainéje®.

2005 m. pradzioje sistemos TARGET prieziiiros institucijos atliko SORBNET-EURO, Narodowy Bank Polski RLAA eurais sistemos,
priezitiros jvertinima, atsizvelgdamos i jo ketinima prisijungti prie sistemos TARGET per Banca d’Italia valdoma BIREL sistema.

2005 m. rugpjiicio mén. ECB interneto svetainéje paskelbtas iSsamaus prieziiiros jvertinimo, kaip 15 mazmeniniy mokéjimo eurais
sistemy laikomasi Pagrindiniy principy, rezultatas.

2006 m. atliktas iSsamus Eesti Pank RLAA eurais sistemos prijungimo prie sistemos TARGET per sistema BIREL poveikio
jvertinimas.

Iki sistemos TARGET?2 jgyvendinimo 2007 m. lapkric¢io mén. atlikta i$sami prieziiiros analizé, kaip Sioje sistemoje laikomasi Pagrindiniy
principy. Ataskaitos apie i$samy sistemos TARGET?2 jvertinima galuting versija numatoma paskelbti 2009 m.

Kita pagrindiné veikla

Bendradarbiaujant su nacionaliniais centriniais bankais, reguliariai rengiamas jvairiy mokéjimo ir vertybiniy popieriy atsiskaitymo
sistemy, veikianciy ES Salyse, iSsamus aprasymas, skelbiamas ECB leidinyje ,,Mokéjimo sistemos Europos Sajungoje® (zinomame kaip
Meélynoji knyga) kartu su Mélynosios knygos priedu. Jame pateikiami iSsamds statistiniai duomenys apie Sias sistemas. Paskutinis (ketvir-
tasis) Mélynosios knygos leidimas i§spausdintas 2007 m.

Priezitiros funkcijos vykdytojai atidziai stebi vykstancius poky¢ius korespondentinés bankininkystés veikloje. Atliekamos reguliarios
banky imties apzvalgos (paskutiné — 2005 m.), siekiant jvertinti $ios konkrecios mokéjimo priemoniy srities charakteristikas sisteminés
rizikos perspektyvos atzvilgiu. Dél banky pateikiamy duomeny konfidencialaus pobiidzio su apzvalgy rezultatais gali susipazinti tik
dalyviai.

2007 m. atnaujinta buvusi vertinimo metodika ir sukurta bendra metodika sistemiskai svarbiy ir itin svarbiy mokéjimo eurais sistemy
priezifirai. Po viesy konsultacijy antrajj pusmetj galutiné naujos metodikos versija 2007 m. lapkri¢io mén. paskelbta ECB interneto
svetainéje.

ECB

! Paskelbta TVF interneto svetainéje 2001 m. spalio meén.
S Zr. prane$ima ,,Assessment of euro large-value payment systems against the Core Principles®.
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PAMOKOS IR PAZANGA

Centriniy banky prieziiros funkcija vykdoma dinamiskos aplinkos salygomis. Finansy rinky pokyciai
Europos ir pasaulio lygiu, teisinés aplinkos ir paciy atskiry rinkos infrastruktiiry bei ju tarpusavio san-
tykiy pokyciai turi matytis i§ centriniy banky prieZitros politikos ir veiklos. Paskutiniai deSimt mety pa-
rodé, kad ECB priezitiros funkcijos vykdytojai, glaudziai bendradarbiaudami su Eurosistemos ir ECBS
nacionaliniais centriniais bankais bei tarptautiniu lygiu, gali susidoroti su $iais i$$tikiais. Prieziiiros
politika ir standartai padéjo sukurti patikimas ir efektyvias mokeéjimo ir atsiskaitymo sistemas. Glau-
di priezitiros institucijy bei atitinkamos sistemos operatoriy ir dalyviy tarpusavio saveika reik§mingai

subjektams juos sklandziai jgyvendinti.

Ateities pokyciy atzvilgiu, be euro rinky infrastruktiiry nuolatinés priezitiros, ECB ir Eurosistemos prie-
zidros institucijos, be kita ko, numato: i) toliau didinti priezitiros tiksly ir veiklos skaidruma, atnaujinant
2000 m. birzelio mén. vieSa Eurosistemos prieziiiros politikos ataskaita ir leidZiant reguliaria prieziiiros
ataskaita; ii) toliau prisidéti prie ECBS-EVPRK darbo grupés darbo; iii) dalyvauti CLS ir SWIFT nariy
jungtinés priezitiros konsultacijose; iv) bendrai dirbti su kitais ES centriniais bankais veiklos tgstinumo
srityje ir v) sukurti j rizika orientuotos prieziiiros sistema. Atsizvelgdamas j pastovig finansy rinky ir
rinkos infrastruktiiry integracija, ypac euro zonoje, taip pat ir pasaulio mastu, ECB toliau teiks didele
reik§me glaudZiam priezitiros institucijy bendradarbiavimui Eurosistemoje ir ECBS, taip pat prieziiiros
institucijy ir kity atitinkamy valdZios institucijy, tokiy kaip banky prieziiiros ir vertybiniy popieriy re-
guliavimo institucijos, bendradarbiavimui.
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PAGRINDINIAI EURO ZONOS BRUOZAI*

Gyventojai (min.)

BVP (PGP, trilijonai eury)

BVP vienam gyventojui (PGP, takst. eury)
Pasaulio BVP dalis (PGP, %)

Eksportas (prekés ir paslaugos, BVP 9

Bendrojo pagrindinio kapitalo formavimas (BVP %)

Bendrosios santaupos (BVP %)

#2007 m. **Skai¢iuojant euro zonos duomenis, nejtrauktas Kipras ir Malta.
Saltiniai: euro zonai ir ES: ECB, Eurostatas, nacionaliniai duomenys, TVF ir ECB apskaigiavimai; JAV ir Japonija: nacionaliniai $altiniai, TVF.
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8. STATISTIKA

Aukstos kokybés statistika yra svarbi ECB politikos analizés, tyrimy ir sprendimy priémimo sudedamoji
dalis. Daugelis ankstesniuose skyriuose aprasyty ECB funkcijy nebity tinkamai vykdomos, jeigu nebiity
laiku pateikiama patikima ir aiski statistiné informacija. Be to, ECB statistika naudojasi tokie vartotojai
kaip finansy rinky analitikai, mokslininkai ir visuomené. ECB pateikiama statistika padeda suprasti Val-
danciosios tarybos priimamus sprendimus ir gali padéti visuomenei priimti atitinkamus sprendimus dél
investicijy ir skolinimo.

ECB reikalinga jvairi aukstos kokybés pinigy, finansy ir ekonominé statistika (jskaitant tiksly suvestinj kai-
ny pokyciy rodiklj), kad jis galéty jgyvendinti savo pagrindine atsakomybe uZ kainy stabilumo palaikymgq
euro zonoje. Tikslus esamos ekonominés padéties ir euro zonos ekonomikos struktiiros vaizdas yra biitina
iSankstiné sqlyga tinkamai analizei ir politikos formavimui. IS pradzZiy visq euro zong aprépianciy statis-
tiniy duomeny buvo nedaug. Per paskutinius desimt mety déta daug pastangy kuriant naujq ir tobulinant
esamq statistikq (sqvoky reikiamo daznumo ir pateikimo laiku derinimas).

Statistikos darbui Europoje labai naudingas glaudus ECB bendradarbiavimas su Eurostatu. ECB yra at-
sakingas uz pinigy ir finansy statistikq, o Eurostatas — uz bendrqjq ekonomine statistikq. [ pastarqjq jeina
Suderintas vartotojy kainy indeksas (SVKI), kuris yra ECB kainy stabilumo kontrolinis dydis. Atsakomybe
uz isorés statistikq (mokéjimy balansq ir tarptautiniy investicijy balansq) ir uz euro zonos sqskaitas ECB
dalijasi su Eurostatu’.

Europos statistika, t. y. ir ECBS, ir Eurostato bei nacionaliniy statistikos tarnyby sudaroma statistika, per
pastarqji desimtmetj nepaprastai pageréjo ir jos apimtis, ir kokybé. Siuo metu ECB turima plataus spektro
statistika taip pat yra integruota j bendrq sistemaq, kuri pateikia jvairiy veikéjy, skirstomy pagal jy vaidmenj
ekonomikoje (pvz., namy iikiy, nefinansiniy korporacijy, finansiniy korporacijy, valdzios), sandoriy ir
pozicijy tarpusavio sgsajy ir nuosekliq apzvalgq. Sios vadinamosios euro zonos sqskaitos issamiai parodo
euro zonos ketvirtinius ekonominius ir finansinius pokycius.

8.1 skirsnyje rasoma apie ECB rengiamq laiku ir patikimq euro zonos pinigy, finansy ir iSorés statistikq
ECB analizés, tyrimy, sprendimuy ir komunikacijos tikslais. 8.2 skirsnyje apZvelgiama ekonominé statistika,
kurig renka Eurostatas. 8.3 skirsnyje pateikiami ECB taikomi kokybés standartai jo renkamiems statisti-
niams duomenims. 8.4 skirsnyje nurodoma, kaip siekti paZangos Sioje srityje.

8.1. ECB STATISTIKA

Euro zonos statistikos rengimas praéjusio Simtmecio paskutinio deSimtmecio viduryje buvo tikras i$-
$tikis, nes tuo metu turimoje statistikoje? buvo dideliy spragy ir trikumy. Netgi statistikos savokos,
apibréztys ir klasifikavimas beveik nebuvo standartizuojami.

! Pladiau apie tiksly statistikos darbo pasidalijima Europos mastu zr. ,Memorandum of Understanding on economic and financial sta-
tistics between the Directorate General Statistics of the ECB (DG Statistics) and the Statistical Office of the European Communities
(Eurostat)“.

(http://www.ecb.int/pub/legal/l_33720011220en00490051.pdf)

% Pladiau apie euro zonos statistikos rengima zr.: Peter Bull straipsni ,, The development of statistics for Economic and Monetary Union“
(2004).

(http://www.ecb.int/pub/legal/l_33720011220en00490051.pdf)
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finansy ir mokéjimy
balanso statistika

2007 m. paskelbtos pirmos
euro zonos saskaitos

Didelé pazanga ekonominéje

statistikoje, bet isSukiai tebéra

Pirming euro zonos statistika, kuria ECB turéjo 1999 m., sudaré tik Sie biitiniausi statistiniai duo-
menys: pinigy finansiniy institucijy (PFI) suderinti balansai, pagal kuriuos buvo galima apskaiciuoti
pinigy junginius ir pagrindinius pinigy priesinius (iskaitant PFI paskolas), kai kurios nesuderintos
mazmeninés palikany normos, tam tikra finansy rinky informacija, gaunama i§ komerciniy $altiniy, ir
pagrindiniai mokéjimy balanso (MB) straipsniai, nes nebuvo priesiniy Saliy geografinio paskirstymo.
Be Sios statistikos, buvo renkama tik metiné valdzios sektoriaus finansy statistika ir kai kurie metiniai
duomenys apie taupyma, investicijas ir finansavima susikiirusioje naujoje euro zonoje. Daugeliu atvejy
laiko eilutés buvo labai trumpos.

1999 m. lapkri¢io mén. pradéta rengti ir euro zonos valdzios sektoriy bei finansiniy ir nefinansiniy
korporacijy vertybiniy popieriy emisijos statistika. Nuo 2003 m. pradzios PFI balansy statistikoje duo-
menys pradéti detaliau grupuoti pagal priemones, trukmes ir prieSinius sektorius. Tuo pat metu pradéta
rengti PFI palikany normy suderinta statistika, aprépianti ir indéliy, ir paskoly pasiskirstyma pagal
trukme bei paskirtj. Netolimoje ateityje bus derinama investicijy fondy statistika, kuri apims visa euro
zong ir geriau tenkins vartotojy poreikius. ECB peréme i§ Eurostato euro zonos centrinés valdZios
obligacijy dienos pajamingumo kreiviy sudaryma.

Kalbant apie iSorés statistika, ECB nuosekliai gerino euro zonos mokéjimy balanso duomenis pateik-
damas daugiau paskirstymy, atskirai parodydamas debetus ir kreditus bei parodydamas pagrindiniy
priesiniy Saliy (pvz., JAV, Jungtinés Karalystés, euro zonai nepriklausanciy ES $aliy, Japonijos, Kinijos)
geografinj paskirstyma. Dabar ECB skelbia ir ketvirtinj tarptautiniy investicijy balansa (TIB), kurj
galima laikyti visos euro zonos finansiniu balansu, taip pat TIB poky¢iy pasiskirstyma (papildomai prie
mokéjimy balanso sandoriy, kurie daugiausia susij¢ su finansinio turto ir jsipareigojimy jvertinimo
pokyciais dél kainy ir valiuty kursy pokyciu). Be to, atsirado nominaliojo ir realiojo efektyviojo valiuty
kurso bei tarptautinio euro vaidmens statistika, kuri pastaruoju metu papildoma ménesiniais suderinto
nacionalinio konkurencingumo rodikliais, pagristais vartojimo kainy indeksais.

Daugelis statistiniy duomeny ir statistiniy rodikliy taip pat sudaromi siekiant jvertinti finansy rinky
poky¢ius, finansing integracija Europoje, finansy stabiluma apskritai ir ES banky sektoriuje, mokéjimy
raida, mokéjimy infrastruktiiras ir vertybiniy popieriy prekyba, kliringa ir atsiskaityma.

2007 m. birzelio mén. jvyko svarbus posiikis, kai ECB kartu su Eurostatu paskelbé pirmas integruotas
ketvirtines euro zonos ekonomines ir finansines saskaitas pagal institucinius sektorius®. Sios saskaitos
iSsamiai ir nuosekliai parodo euro zonos finansinius ir ekonominius pokycius, jvairiy euro zonos sek-
toriy (namy iikiy, korporacijy ir valdzios) tarpusavio bei ju ir likusio pasaulio tarpusavio rysius. Euro
zonos saskaitas galima laikyti euro zonos nacionalinémis saskaitomis. Visi§ka integracija ir beveik vi-
siskas iy saskaity nuoseklumas, taip pat bendras, vienalaikis dviejy institucijy (ECB ir Eurostato) jy
sudarymas kiekvieng ketvirtj yra unikalus laiméjimas*.

8.2. KITA EKONOMINE STATISTIKA

Iki ekonominés ir pinigy sajungos (EPS) Eurostatas (bendradarbiaudamas su nacionalinémis statisti-
kos tarnybomis) buvo sudares SVKI, kaip suderinta kainy indeksa, taip pat kai kuria kita kainy, sanau-
dy, darbo rinky ir kity ekonominiy pokyciy statistika. Buvo renkami kai kurie euro zonos nacionaliniy

3 7r. 2007 m. lapkri¢io mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnj.
* ECB turimos ir sudaromos statistikos i§samia apzvalga zr. ,,ECB stattistics: an overview®, ECB, 2008.
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saskaity duomenys. Taciau Sios statistikos pateikimo laikas nebuvo priimtinas jgyvendinant pinigy poli-
tikos tikslus. Nuo to laiko Eurostato atitinkamos euro zonos statistikos pateikimas laiku labai pageréjo,
ypa¢ Ecofino tarybai 2000 m. priemus EPS statistikos veiksmy plana bei 2002 m. sudarius ménesiniy
ir ketvirtiniy Pagrindiniy Europos ekonominiy rodikliy sarasa. Kaip svarbiy laiméjimy pavyzdj galima
nurodyti reikiamu laiku teikiamus SVKI ir ketvirtinio BVP apimties poky¢iy iSankstinius ivercius, kurig
duomenys naudojami atliekant pinigy politikos ir ekonomines analizes. Be to, labai padidéjo valdzios
sektoriaus ir metings, ir ketvirtinés finansy statistikos jvairové. Visose srityse toliau tobulinami meto-
diniai standartai.

Taciau bitina toliau dirbti statistikos srityje (naujos statistikos, turimos statistikos daznumo ir (arba)
kokybés atzvilgiu)’. Statistika vis dar biitina tobulinti, daugiausia paslaugy, darbo rinky (integruojant
darbo rinky statistika j nacionalines saskaitas, kad ja biity naudojamasi augimo ir nasumo analizése) ir
biisto rinky srityje. Taip pat reikia toliau tobulinti kai kurios kitos statistikos pateikima laiku ir kitaip
gerinti jos kokybe. Tam gali prireikti glaudZiau koordinuoti statistinius procesus tarp Europos statis-
tikos tarnyby, jtraukiant paskelbtus suderintus nacionalinius duomenis, atitinkanc¢ius Europos statis-
tiniy duomeny pateikimo laiku tikslus ir bendra tikslinimo politika. Galiausiai labai svarbu statistika
tinkamai skelbti. Tai ypac susij¢ su SVKI (zr. 1 intarpa).

5 Zr. ,EFC 2007 Status Report on Information Requirements in EMU¥, 2007 m. spalio mén. (http://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/
statusreport2007.pdf)

SUDERINTO VARTOTOJUY KAINY INDEKSO VAIDMUO

Vykdant ECB pagrindinj tiksla palaikyti kainy stabiluma, jam reikalinga aukstos kokybés kainy
pokyciy statistika. Atsizvelgdamas j tai, jis skiria svarby vaidmenj Suderintam vartotojy kainy in-
deksui (SVKI) euro zonoje, kurj kiekvieng ménesj sudaro Eurostatas. SVKI taip pat naudojamas
jvertinti, ar kitos ES Salys yra pasirengusios jvesti eura kaip valiuta. I§ esmés sudaromi visy ES
Saliy suderinti vartotojy kainy indeksai.

SVKI parodo kainy poky¢ius, susijusius su visy namy tikiy vartojimo iSlaidomis prekéms ir paslau-
goms. Jis yra tinkamas VKI pagrindu apskaiciuotos infliacijos, nustatomos vadovaujantis geriau-
siais tarptautiniais standartais, matas. Euro zonos SVKI sudaromas kiekviena ménesj remiantis
200 000 prekybos tasky visos euro zonos apie 1 500 miesty ir miesteliy daugiau negu 1,7 mln.
prekiy ir paslaugy kainy stebéjimy.

Kiekvieno produkto kainos surenkamos i§ jvairiy regiony skirtingy prekybos tasky. Pavyzdziui,
knygy kainy subindekse atsizvelgiama i jvairias knygy, parduodamy knygynuose, dideliuose pre-
kybos centruose ir internetu, riisis (groziné literatiira, negrozing, zinynai ir t. t.). Produkty grupiy
svoriai Siame indekse nustatomi pagal jy santykine reikSme¢ bendroms namy ikiy vartojimo ilai-
doms. Sie svoriai yra reguliariai atnaujinami siekiant, kad juose biity matyti laikui bégant pasireis-
kiancios iSlaidy tendencijos ir kad indeksas biity reprezentatyvus. Daug pastangy idéta sudétingy
klausimy, tokiy kaip draudimo kainos, sveikatos ir §vietimo paslaugos, suderintam sprendimui ir
naujy ar i§ esmés pakeisty produkty jtraukimui.
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Visada yra ka taisyti. Vienas i$ prioritety yra labiau suderintas produkty kokybés pokyc¢iy jvertini-
mas. PavyzdZziui, automobiliy gamintojas gali idiegti papildomas apsaugos priemones, pavyzdZziui,
oro pagalves i nauja modelj ir kartu padidinti jo kaing. Norint teisingai apskaiciuoti tikra kainos
pokyti, reikia jvertinti, kiek padidéjusi automobilio kaina yra susijusi su automobilio kokybés
pageréjimu idiegus jame oro pagalves. Toliau dirbama kuriant ir derinant jvairiose Salyse taiko-
mus kokybés koregavimo metodus. Dar vienas prioritetas yra savininky uzimty busty paslaugy
vertinimas. Nors nuomininky mokamy gyvenamuyjy patalpy nuomos mokesciy pokyciai jtraukia-
mi | SVKI, didzioji dalis namy tkiy iSlaidy, susijusiy su jy turto nuosavybe, i ji nejtraukiamos.
Kadangi namy tkiy, kurie yra namo savininkai arba jj nuomoja, dalis, palyginti su visomis euro
zonos Salimis, yra labai skirtinga, savininky uzimty biisty paslaugy jtraukimas padidinty ir SVKI
palyginamuma tarp visy euro zonos Saliy, ir kainy indekso aprépti.

8.3. AUKSTOS KOKYBES STATISTIKOS SISTEMA

Aukstos kokybés statistika yra svarbi ECB politikos analizés, sprendimy ir komunikacijos dalis. Eu-
ropos Sajungoje statistikos kokybé, patikimumas ir nesaliSkumas yra ypac svarbis, nes ja naudojasi
nacionalinés institucijos. Stabilumo ir augimo pakto laikymosi stebésena, sprendimai dél euro zonos
plétros ir nacionaliniai indéliai | ES biudzeta bei ES regioniné politika - visa tai priklauso nuo aukstos
naudojamuy statistiniy duomeny kokybés.

ECB statistikoje vadovaujamasi placiai priimtais pasaulio ir Europos statistikos standartais. Be to,
ECB aktyviai dalyvauja toliau kuriant Siuos standartus (pvz., nacionaliniy saskaity sistema, Europos
saskaity sistema, Mokéjimy balanso vadova) ir apskritai glaudziai bendradarbiauja su atitinkamomis
tarptautinémis organizacijomis (Europos Komisija, TVFE, TAB, EBPO, JT) siekiant suderinti ekonomi-
kos ir finansy statistikos standartus ir apibréZimus visame pasaulyje.

2007 m. paskelbtas dokumentas ,,Viesasis isipareigojimas dél ECBS statistinés funkcijos®, atkreipian-
tis demesi i kokybés ir valdymo svarba statistikos srityje. Jame pabréZiama tinkama praktika, etikos
standartai ir bendradarbiavimas vadovaujantis nes$aliSkumo, mokslinio nepriklausomumo, sanaudy
efektyvumo, statistinio konfidencialumo, per didelés nastos duomeny atskaitingiesiems agentams ven-
gimo ir aukStos kokybés statistikos principais. Be to, 2008 m. paskelbtame dokumente ,, ECB statistikos
kokybés sistema“ iSsamiau paaiSkinami kokybés principai, kuriais ECB vadovaujasi sudarydamas savo
statistika.

Reguliarus dialogas tarp statistikos naudotojy ir sudarytojy, pasauliniy statistikos standarty laikymasis
ir aiskus jsipareigojimas dél aukstos kokybés ir tinkamo valdymo yra svarbiausia sudarant euro zonos
statistika, tinkama ECB pinigy politikos formuotojams. Siekiant subalansuoti naudotojy statistiniy
duomeny poreikius su ju pateikimo sanaudomis, sprendimai dél naujos ar i§ esmeés pagerintos ECB
statistikos visada yra grindziami sistemingu papildomos naudos ir sanaudy vertinimu.

Bet kuriuo atveju, nors statistika sudaro maziau negu 2% visos administravimo nastos, Europos statis-
tikai yra isipareigoje sumazinti atsakymuy i jy apklausas nasta. Vienas i§ sprendimy yra rinkti duomenis
tik kartg ir keistis jais su tomis statistikos institucijomis, kurioms jy reikia, vadovaujantis grieztais
konfidencialumo standartais. Tuo tikslu ECB gali reikéti pakeisti teisés aktus, taip pat veiksmingai
bendradarbiauti su nacionaliniais centriniais bankais, nacionalinémis statistikos tarnybomis ir finansy
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priezitiros institucijomis. Kartu reikia pripazinti, kad geros kokybés statistika visada turés biiti pagrista
daugybe atrankiniy tyrimy.

Svarbus kokybés aspektas taip pat yra susijes su ECB sudaromos ir platinamos statistikos prieinamumu.
Per pastaraji deSimtmetj padétis Sioje srityje labai pageréjo. Laikui bégant rySkiai padidéjo Ménesinio
biuletenio statistikos skyrius. Ménesiniame leidinyje ,,Statistics Pocketbook® pateikiama svarbi infor-
macija patogiu formatu. Siuo metu ECB kiekvienais metais ileidZia apie 70 statistiniy prane$imy spau-
dai. Taciau svarbiausias Zingsnis duomeny prieinamumo srityje Zengtas 2006 m. sukiirus ECB statistiniy
duomeny saugykla®, i§ kurios duomenis galima atsisiysti tiesiogiai nemokamai. Siuo metu prieiga prie
Sios interneto duomeny bazés naudojasi apie 250 000 jvairiy naudotojy per metus.

8.4. PAMOKOS IR PAZANGA

Laikui bégant ECB statistiniy duomeny apimtis ir pateikimas laiku labai pageréjo ir dabar néra blo-
gesnis uz statistiniy duomeny apimtj ir pateikima laiku kitose svarbiausiose pinigy srityse. Nepaisant
Sios pazangos, tai vis dar reikia tobulinti. Dabartiniai pokyciai susij¢ su: i) pateikimu laiku isamesniy
ir nuoseklesniy euro zonos ekonominiy saskaity, ii) draudimo jmoniy ir pensijy fondy suderintos sta-
tistikos pateikimu ir iii) iSsamesnés turto pavertimo vertybiniais popieriais statistikos pateikimu. Be to,
biitina tobulinti kredito rizikos perdavimo matavima.

Apskritai ECB sudaroma statistika turéty ir toliau atitikti nuolat kintancius vartotojy poreikius, biiti
susijusi su naujausiais ekonominés ir finansy aplinkos poky¢iais. Suvestiniai statistiniai duomenys turé-
ty atvaizduoti ir tokias tendencijas kaip globalizacija, finansy integracija ir finansinés inovacijos.

Tokiomis salygomis Valdancioji taryba patvirtino strategijos vizija, kuri turéty dar labiau padidinti euro
zonos statistikos rinkimo ir sudarymo efektyvuma ir naSuma. Tai, be kita ko, susij¢ su intensyvesniu na-
cionaliniy centriniy banky statistikos departamenty ir ECB bei juy ir iSorés partneriy, tokiy kaip finansy
sektoriaus statistikos tarnybos, priezitiros institucijos ir atstovai, bendradarbiavimu. Gauta padidinto
naSumo nauda galéty biiti panaudota kitoms ECB statistikos spragoms panaikinti.

¢ Daugiau informacijos Zr. http://sdw.ecb.europa.eu/
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9. EURUBANKNOTAI - MATERIALUS INTEGRACIJOS
SIMBOLIS

Oficialiai euras, kaip atsiskaitymo priemoné¢ ir kaip finansy bei uzsienio valiuty rinky valiuta, pasirodé
1999 m. Tac¢iau daugumai Zmoniy jis tapo realus 2002 m. sausio 1 d., kai j apyvarta buvo i§leisti bankno-
tai ir monetos. Per §j pereinamaji trejy mety laikotarpj pirminiam apriipinimui buvo pagaminta dau-
giau kaip 15 mlrd. eury banknoty, kuriy bty uzteke uzdengti 15 000 futbolo aiks¢iy, taip pat 52 mlrd.
eury monety. Siandien § materialy ekonominés ir pinigy integracijos simbolj galima aptikti kiekvieno
zmogaus kiSenéje. Bet i$ tikryjy istorija prasidéjo desimt mety pries faktinj grynyjy pinigy jvedima’.

Sis skyrius i§déstytas taip: 9.1 skirsnyje trumpai apzvelgiama eury banknoty istorija, 9.2 skirsnyje ap-
tariami pagrindiniai grynyjy pinigy etapai, 9.3 skirsnyje pateikiami statistiniai duomenys, 9.4 skirsnyje
aprasomas grynyjy pinigy valdymas ir 9.5 skirsnyje apraSomas pasirengimas iSleisti antraja banknoty
serija.

9.1. EURY BANKNOTAI: TRUMPA ISTORIJA

1995 m. Europos Vadovy Taryba nutaré Europos bendraja valiuta pavadinti ,euro®. Taciau daugeliui
gal nezinoma, kad pasirengimas isleisti eury banknotus prasidéjo pries trejus metus, kai buvo apsvars-
tyti keli pagrindiniai klausimai. 1994 m. Europos pinigy instituto (EPI) taryba priémeé sprendima dél
banknoty sekos 1: 2 : 5 (pvz., 10, 20 ir 50 eury). Si seka buvo taikoma ir eury monetoms (pvz., 1, 2,
5 centai). Tai deSimtainé sistema, kuri palengvina skaiciavima. Ji taip pat uztikrina bet kokio dydzio
atsiskaitymams reikalingy banknoty skai¢iaus minimuma. Daugumai viso pasaulio valiuty taikoma i
nominaly seka.

Eury banknoty nominaly tvarka pakartoja tvarkas, taikytas nacionalinéms valiutoms. DidZiausias no-
minalas buvo 500 eury, atsizvelgiant j tai, kad banknotai, kuriy verté nuo 200 iki 500 eury buvo leidzia-
mi Belgijoje, Vokietijoje, Italijoje, Liuksemburge, Nyderlanduose ir Austrijoje. Buvo nuspresta, kad
maziausias nominalas bus 5 eurai.

Atsizvelgiant i raginimus, buvo svarstoma galimybé leisti 1 ir 2 eury banknotus. ECB atidziai iSnagriné-
jo §i praSyma, pasitaré su institucijomis, suinteresuotomis grynaisiais pinigais, kaip Europos bankinin-
kystés ir mazmeninés prekybos asociacijomis, ir nusprendé, kad tokiy mazy nominaly banknoty leisti
nebiitina. I§ esmés mazy nominaly, kaip 1 ir 2 eury, banknotai apsunkinty grynyjy pinigy tvarkyma ir
sumazinty apyvartoje esanciy banknoty bendra kokybe, nes jie biity naudojami graZai atliekant nedi-
delius pirkimus. Taigi monetos Siuo atveju yra praktiskesnés. Be to, visuomenés apklausos parodé, kad
tik trecdalis euro zonos gyventoju noréty naudoti tokius banknotus. 2004 m. Valdancioji taryba nutaré
nekeisti nei dabartinés, nei antrosios serijos eury banknoty nominaly sistemos.

1996 m. pradzioje EPI surengé eury banknoty dizaino konkursa, pateikdamas iSankstinius reikalavi-
mus. Ty mety gruodzio mén. EPI taryba paskelbé laiméjusia dizaino serija, vaizduojancia ,,Europos
amzius ir stilius“. Geriausias dizainas buvo iSrinktas atmetus kitus variantus i§ pries tai sudaryto galuti-
nio saraso, kurj sudaré nepriklausomy rinkodaros, dizaino ir meno istorijos eksperty komisija. Jis taip
pat buvo testuotas visoje Europoje atlikta apklausa. | eury dizaina sgmoningai nejtraukti nacionaliniai
bruozai —jie i$ tiesy yra europietiski’.

! Zr ,How the euro became our money“, ECB, 2007 m.
2Zr. ,Euro banknote design exhibition“, ECB, 2003 m.
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Nacionaliniy elementy, kaip valstybés vadovy arba monarchy atvaizdy, naudojimas ant banknoty buvo
svarstytas, bet galiausiai atmestas dél ivairiy prieZas¢iy. Vienodus eury banknotus buvo lengviau ir
veiksmingiau gaminti, o nacionaliniams centriniams bankams buvo lengviau tokius banknotus tvarkyti.
Banknotai turéjo biiti laisvai kei¢iami visoje euro zonoje. D¢l Sio kei¢iamumo vienas nacionalinis cen-
trinis bankas gali papildyti trikstamas banknoty atsargas i§ kito nacionalinio centrinio banko, kuriame
yra perteklinés banknoty atsargos ir nesudaryti jspiidzio, kad viena Salis ,,uzvercia“ kita $alj ,,savo”
banknotais, ant kuriy pavaizduoti jos nacionaliniai simboliai. Be to, buvo sutarta, kad i§ apyvartos iSim-
ti banknotai nebus grazinami juos iSleidusiam centriniam bankui. Kita prieZastis, dél kurios nenaudo-
jami nacionaliniai elementai — tai nuo 2002 m. ,sutelkta“ banknoty gamyba, reiskianti, kad i§ principo
tam tikro nominalo banknotus gamina tik 2-4 nacionaliniai centriniai bankai, taip pasiekiant masto
ekonomija. Toks darbo pasidalijimas biity ne toks veiksmingas, jei banknotai nebuty laisvai kei¢iami.

Didelio masto banknoty gamyba prasidéjo 1999 m. viduryje po keliy banknoty leidimy, siekiant pirmi-
nés specifikacijos atitikties. Piko metu 15 banknotus gaminanciy spaustuviy pagamindavo 400 bankno-
ty per sekunde.

9.2. GRYNYJUY EURY |VEDIMAS?

Pakeisti visus apyvartoje esancius banknotus ir monetas, kuriais naudojasi apie 300 mln. Zmoniy, per
labai trumpa laikotarpi buvo precedento neturinti logistiné operacija. Sékmingai jvesti grynuosius pi-
nigus galima buvo tik esant visy dalyvaujanciy $aliy glaudziam bendradarbiavimui ir koordinavimui.
Todél nuo 1997 m. ES institucijos, nacionalinés valdzios institucijos, kredito jstaigos, pervezimo ap-
saugos jmoneés, mazmenininkai, vartotojy organizacijos, grynuosius pinigus naudojanc¢ios pramoneés
atstovai glaudziai bendradarbiavo pasirengimo procese. Siekiant koordinuoti nacionalinius grynyjy
pinigy veiksmus ir greitai reaguoti i bet kokij incidenta, Eurosistema ikiiré Grynyjy pinigy ivedimo
koordinavimo komiteta. 2002 m. pradzioje per palyginti trumpa laika 8 mlrd. eury banknoty ir apie
38 mlrd. eury monety pakeité 6 mlrd. nacionaliniy banknoty ir 29 milijardus monety. Nepaisant tokios
didziulés keitimo apimties, siekdamos patirti kuo maziau nuostoliy, euro zonos narés susitaré dél labai
trumpo (nuo keturiy savaiciy iki dviejy menesiy) dviejy valiuty apyvartos laikotarpio. Siekdamos dar
labiau sumazinti i§laidas, jos taip pat susitaré déti visas pastangas, kad uztikrinty, jog iki 2002 m. sausio
vidurio dauguma grynuyjy pinigy sandoriy galéty buti atliekami eurais. FaktiSkai 50% grynuju piniguy
sandoriy buvo atliekama naujaja valiuta praéjus savaitei nuo jos jvedimo.

Sparciam ir sklandziam grynyjy pinigy jvedimui labai svarbus buvo plataus masto ankstyvas grynyjy
eury paskirstymas bankams, maZmenininkams ir imonéms: tai uZtikrino, kad nacionaliniy centriniy
banky ir pinigy pervezimo bendroviy atsargos biity lygiau paskirstytos, o klititys, pasitaikancios pri-
statant grynuosius pinigus, biity sumazintos iki minimumo. Eurosistema skatino bankus anksti pradéti
kaupti banknoty atsargas ir tam tikra Siy atsargy dali perduoti savo verslo klientams, taikant atidéto
debetavimo modelj. Juo buvo siekiama neutralizuoti banky alternatyviasias sanaudas, kurios susidaro
laikant grynuosius pinigus, neduodancius paliikany. Sis metodas pasirodé sékmingas. Kalbant apie
masta, beveik 80% pirminio poreikio ir 97% viso monety poreikio gryniesiems pinigams jvesti buvo
paskirstyta prie§ 2002 m. sausio 1 d.

Eurosistema vykdé 80 mln. eury kainuojancia ,,Euro 2002 m. informacine kampanija“, skirta tiek euro
zonoje, tiek uz jos riby gyvenantiems zmonéms. Be informacijos apie grynuosius pinigus, pavyzdziui,
apie banknoty dizaing ir apsaugos priemones, $i kampanija apémé praktinius grynyjy pinigy ivedimo

37r. , Evaluation of the 2002 cash changeover”, ECB, 2002 m.
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SIMBOLIS
1 pav. Eury banknoty gamybos apimtis aspektus, siekiant paskatinti zmones, pavyzdziui,
sumazinti savo grynyjy pinigy atsargas juy nacio-
nalinémis valiutomis ir atsiskaitant mokéti tikslias
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Saltinis: ECB.

9.3. BANKNOTAI APYVARTOJE

Ivedus grynuosius eurus, banknoty apyvartoje skaicius padidéjo daugiau, negu kad galima buvo spresti | Sparéiai didéja eury banknoty
i§ apyvartoje buvusiy nacionaliniy valiuty sumos. Sparty augima lémé tai, kad euro zonos gyventojai | naudojimas

ir nerezidentai pakoregavo savo pinigy atsargas. Banknotai naudojami ne tik kaip atsiskaitymo prie-
mong, bet ir kaip vertingos kaupimo atsargos. Todél gali biiti, kad euro zonos grynyjy pinigy turétojai
kaupimui teiké pirmenybe dideliy nominaly banknotams, kuriuos dabar gali gauti. Tai yra protingas
sprendimas ypac tokios aplinkos salygomis, kai yra mazos palikany normos ir tikimasi mazos inflia-
cijos. Kalbant apie verte, sparciai didéja i$ esmés trijy nominaly - 50, 100 ir 500 eury — banknotai

2 pav. Eury banknotai apyvartoje

(mln.)
— €500
..... € 200
==== €100
1300 1300 4500
1200 4| 1200
i
1000 ertent ] 1000
200 Tl - 900 AN 3000
800 Je® 800 _.ﬂ/-
700 T 700 0 2500 | p = 2500
600 |« 600 . . B
i "' P00 L:—---'.--'--*-"""d"'""
400 400 | 1500
300 _— 300 T 11000
200 | s e 200 _
100 /ﬂ ............................ 100 500
0 T 0 0 Jo
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Saltinis: ECB.

ECB
Ménesinis biuletenis
ECB 10-metis [ [
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kiti grynyjy pinigy tvarkymo
specialistai

apyvartoje. Taciau nuolat mazéjantis dideliy nominaly eury banknoty augimo tempas gali rodyti, kad
$is grynuju pinigy poreikio kitimo procesas po truputj baigiasi. 2007 m. pabaigoje apyvartoje buvo apie
12 mlrd. banknoty, jy suma - beveik 677 mlrd. eury. Taigi eury banknoty apyvartoje verté buvo didesné
negu JAV doleriy apyvartoje verté, kuri 2007 m. pabaigoje sudaré apie 540 mlrd. eury, kai kursas buvo
1,4721 JAV dolerio uz 1 eura. Grynyjy pinigy turétojai uz euro zonos riby pradéjo kaupti daugiau eury
banknoty, palyginti su ankstesnémis santaupomis nacionaliniais banknotais dél didesnio patogumo lai-
kyti eurus. Manoma, kad 10-20% (nors $is skaicius tikriausiai yra arc¢iau didesnés ribos) eury banknoty
sumos yra apyvartoje uz euro zonos riby.

9.4. GRYNYJU PINIGY VALDYMAS

Koordinuotas grynyju pinigy valdymas ir banknoty raida uztikrina, kad eury banknotai yra noriai pri-
imti tiek euro zonoje, tiek uz jos riby. Turéti daugianacionaling valiutg reiskia, kad grynuosius pinigus
~perkelia“ i§ vienos Salies | kita daugiausia turistai, taip pat vykstantieji i verslo keliones ir Zmonés,
kurie laiko santaupas grynaisiais pinigais, o tai lemia tam tikry nominaly trikuma ir pertekliy. Sis
nesubalansuotumas koreguojamas euro zonoje Eurosistemos bendraja atsargy valdymo sistema, kuri
nustato nacionaliniy centriniy banky logistiniy atsargy kontrolinio dydzio lygj ir leidZia atlikti specia-
lius didelius pervedimus iS nacionaliniy centriniy banky, kuriuose yra banknoty perteklius, j naciona-
linius centrinius bankus, kuriuose jy triksta. Dél Sios balansuojancios sistemos nacionaliniai centriniai
bankai gali laikyti maZesnes logistines atsargas. Naudodamasi duomeny baze — Valiutos informacine
sistema — ECB stebi logistiniy atsargy lygi, koordinuoja jy tarpvalstybini panaudojima ir moka uz tarp-
valstybinius pervedimus.

Prastéja eury banknoty apyvartoje kokybé, nes perduodami i§ ranky j rankas jie dévisi arba susitepa, ir
smulkiy prekiy automatai gali jy nepriimti. D¢l to visuomené gali prarasti pasitikéjima jais kaip placiai
priimta mokéjimo priemone. Todel Eurosistema turi iSlaikyti banknoty patikimuma, t. y. uztikrinti,
kad apyvartoje bty tik tikri ir geros kokybés banknotai. Ar banknotai tikri ir ,tinkami“ (kokybé),
tikrinama spar¢iomis banknoty rsiavimo masinomis, kurios tikrina ivairius apsaugos pozymius ir tin-
kamumo kriterijus, t. y. ar nesutepti, neiplésti ar kitaip nesugadinti. Priklausomai nuo to, kaip grynuyjy
pinigy ciklai organizuojami nacionaliniu lygiu, kai kuriose $alyse banknotai apyvartoje biina ilgiau. Kuo
ilgiau banknotas yra apyvartoje, tuo daugiau jis susidévi ir susitepa. Todél 2001 m. Valdancioji taryba
nutaré nustatyti minimalius tinkamumo kriteri-
jus siekdama, kad apyvartoje biity tik tam tikros
kokybés banknotai, kiekvienais metais atliekant
patikrinima atsitiktinés atrankos badu. Per ilges-
nj laikotarpj Eurosistema siekia ilginti eury ban-
knoty, ypa¢ mazy nominaly banknoty, kurie daz- 25 25
niausiai susidévi ir suply$ta, tinkamumo trukme,
pavyzdziui, panaudojant tvirtesnj pagrinda arba
padengiant apsaugine danga. 15

2004 m. Valdancioji taryba patvirtino kredito js-
taigoms ir kitiems grynyjy pinigy tvarkymo spe- I 3
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bankai ir kiti grynyju pinigy tvarkymo specialistai privalo atlikti tinkamumo ir tikrumo patikrinima. Jis
uztikrina, kad apyvartoje yra tik geros kokybés banknotai, jei bankai, gave banknotus i§ savo klienty
nusprendZia juos pakartotinai leisti  apyvarta, o ne deponuoti juos savo centriniame banke ir i§ jo gauti
naujus.

Si pakartotinio apdorojimo galimybé leidzia kredito jstaigoms ir kitiems grynujy pinigy tvarkymo
specialistams dirbti veiksmingiau ir ekonomiskiau, nes tokiu atveju i centrinj banka reikia vezti ma-
Ziau grynyjy pinigy. Kitaip tariant, grynuju pinigy apyvartos ciklas yra trumpesnis. Pagal pakartotinio
banknoty apdorojimo modelj banknotai, kurie | apyvarta pakartotinai iSleidZziami per bankomatus ir
kitas klienty valdomas masinas, turi biiti patikrinti banknoty apdorojimo masinomis, kurias patikrino
ir pripazino tinkamomis centrinis bankas. Siomis testavimo procediiromis uztikrinama, kad masinos
automatiskai iSaiSkins ir atrinks padirbtus ir netinkamus banknotus. Testavima praéjusiy banknoty
apdorojimo masiny, kuriomis turi naudotis bankai, sarasas skelbiamas ECB tinklalapyje.

Kadangi eury banknotai euro zonoje naudojami tarpvalstybiniu mastu, didesné nacionaliniy centriniy
banky teikiamy grynyjuy pinigy paslaugy konvergencija padeda uztikrinti grynujuy pinigy cikle dalyvau-
janciy suinteresuoty asmeny, ypac grynuosius pinigus transportuojanciy bendroviy ir banky, sazininga
konkurencija ir, jiems vykdant veikla uz nacionaliniy sieny, jgalinty gauti visa bendrosios valiutos
teikiama nauda. ReikSmingas zingsnis konvergencijos link buvo apibrézti, kurios nacionaliniy centri-
niy banky teikiamos su grynaisiais pinigais susijusios paslaugos bus nemokamos, o kurios mokamos.
Naujausi laiméjimai yra nacionaliniy centriniy banky teikiamos grynyjy pinigy paslaugos euro zonos
kredito jstaigoms, jsisteigusioms uz jy jurisdikcijos riby gavus praSyma (,,nuotoliné prieiga®) ir gali-
mybé nacionaliniy centriniy banky klientams priduoti eury monetas visuose euro zonos centriniuose
bankuose. Eurosistema vis dar svarsto daug tolesniy veiksmy, kaip bendras elektroniniy duomeny
apsikeitimas su kredito istaigomis grynyju pinigy deponavimo ir i§¢émimo tikslais ir bendrus banknoty
pakavimo standartus, skirtus nacionaliniams centriniams bankams ir jy klientams.

9.5. ANTROJI EURY BANKNOTUY SERIJA

Siekdami uzbégti uz akiy pinigy padirbinétojams, centriniai bankai ir kitos pinigy institucijos dazniau-

siai atnaujina savo banknotus i§buvus apyvartoje kelerius metus. Sios prevencinés priemonés imasi ir

Eurosistema, kuri §iuo metu kuria nauja eury banknoty serija. Bet ne todél, kad bity daug padirbty

banknoty - kiekvienais metais jy konfiskuojama maziau kaip 600 000, o tai sudaro labai maza dalj, paly-
ginti su apyvartoje esanciais 12 mlrd. banknoty, be
to, jie biina prastos arba vidutinés kokybeés.

Planuojama, kad antrosios serijos pirmas nomina-
las j apyvarta bus iSleistas 2011 m. sausio 1 d., o po
00000 600000 keleriy mety bus isleisti ir kiti nominalai. Dizainai
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400 000 400000  roposamziaiir stiliai“ su moderniausiais, vartoto-

300 000 s00000  Jul patogiais apsaugos pozZymiais. Funkcionalumo
T T T T

700 000 700 000

aspektu antrosios serijos dizainai ir apsaugos po-
Zymiai pagristi rinkos tyrimais, kuriuose dalyvavo
tiek placioji visuomené, tiek grynyju pinigy tvar-
kymo specialistai. Jie taip pat pagristi konsultaci-
jomis su pagrindiniais grynyjy pinigy cikle daly-
vaujanciais suinteresuotais asmenimis. ECB labai
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i§ anksto paskelbs, kada dabartiné serija nebus laikoma teisine atsiskaitymo priemone, t. y. kada jos
nebus galima naudoti atsiskaitymams. Taciau nacionaliniai centriniai bankai ,,senos“ serijos banknotus
supirkinés neribotg laika.

Siandien euro valiuta yra pasauliné valiuta. Kartu su Eurosistemos centriniy banky partneriais ECB
toliau uZztikrins, kad banknotai ir ateityje biity vertinga, vertinama mokéjimo priemoné euro zonoje ir
uZ jos riby.
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10. BAIGIAMOSIOS PASTABOS

Sukiirus Europos ekonoming ir pinigy sajunga (EPS), buvo sukurta nauja instituciné aplinka ir ben-
dros pinigy politikos sistema, kuria sickiama uztikrinti kainy stabiluma. Sios sistemos centre - ECB.
Siame specialiame ménesinio biuletenio leidime, skirtame ECB desimties mety sukakéiai paminéti,
prisimenamas ECB bei Eurosistemos darbas ir laiméjimai per pastaruosius jsimintinus desimt mety.
Siekdamas igyvendinti savo pagrindinj tiksla - kainy stabiluma — ECB turi atlikti daug uzduociy ir
vykdyti ivairia veikla: kai kurios i§ jy apibréztos Europos Sajungos sutartyje, kitos skirtos bendrai
pinigy politikos sistemai palaikyti.

Siekiant jvesti eura, reikéjo sukurti Ekonominei ir pinigy sajungai tinkama institucine aplinka.
Centralizuotos pinigy politikos ir decentralizuoty, nors ir koordinuojamuy, fiskaliniy ir strukttriniy
politiky junginys i§ esmés pasiteisino. Koordinavimo procediiros rodo didéjancig euro zonos Saliy
tarpusavio priklausomybe. Europos institucijos ir organai (Europos Parlamentas, Ecofino taryba,
Eurogrupé ir kt.) vis intensyviau keiciasi informacija ir analizémis. Taciau, toliau vykstant euro zonos
integracijai, nacionaliniu lygiu apibréztose politikose reikia labiau atsizvelgti i Bendrijos reikalavi-
mus.

Euro zonos pinigy politikos sistemoje atsirado naujoviy. Sukiirus nauja institucing EPS aplinka, ben-
drosios pinigy politikos kompetencija buvo perleista ECB, kuriam buvo suteikti aiSkiis jgaliojimai ir
nepriklausomumas nuo politinés jtakos — tiek institucinis, tiek ir asmeninis, finansinis bei funkcinis
nepriklausomumas. Tai taip pat reiskia didelj skaidrumo ir atskaitomybés lygi, iskaitant ipareigojima
atsiskaityti Europos Parlamentui.

ECB pinigy politikos strategija pinigy analizei suteikia reik§mingumo. Pinigy politikos sprendimai
priimami remiantis ECB valdanciosios tarybos kolektyvine iSmintimi ir Ziniomis. Toks kolektyvinis
pozitiris per pastaruosius deSimt mety euro zonai buvo labai naudingas: sistema veiké sklandziai nuo
pat pirmos dienos, taip pat ir Eurosistemos darbuotojy kvalifikacijos ir pasi§ventimo déka. Kolekty-
vinis pozitiris taip pat pasiteisino vykdant plétra. Tac¢iau dél kintanciy poreikiy, rinkos jégy, techniniy
bei organizaciniy patobulinimy ir jstatyminiy veiksmy jvairts sistemos elementai tobulinami toliau.

Kai buvo sukurti ECB ir Eurosistema, mazai buvo Zinoma apie tai, kaip euro zona veiks, kai bus
igyvendinta Saliy pinigy integracija. Pirmaisiais euro zonos metais pinigy politika ir naujos aplin-
kybés kélé ypac daug sunkumy. I§ pradziy reikéjo daug investuoti j analitines priemones, tyrimus ir
statistika, siekiant papildyti tas investicijas, kurias jau buvo padargs Europos pinigy institutas (ECB
pirmtakas). Dabar naudojama labai daug jvairios suderintos euro zonos statistikos, modeliy ir kity
analitiniy priemoniy. Daugelis metodiky ir duomeny prieinami visuomenei, nes apie juos reguliariai
raSoma ménesinio biuletenio straipsniuose ir kituose leidiniuose.

Ivedus eura, buvo ne maziau svarbis ir Eurosistemos laiméjimai. ECB pinigy politikos strategija da-
bar yra gerai suprantama ir laikoma patikima. Per pastaruosius de§imt mety ji buvo tvirtas pagrindas,
padedantis jveikti daugybe sunkumy. Nuo euro jvedimo vidutiné metiné SVKI pagrindu apskaiciuota
infliacija yra truputj didesné kaip 2%, nepaisant daugybés iSorés Soky. Daugumoje euro zonos Saliy
infliacija yra mazesné, palyginti su tuo lygiu, koks Siose Salyse buvo kelis deSimtmecius pries§ ivedant
eurg. Infliacijos kintamumas taip pat yra gerokai mazesnis negu anksciau.
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Sukuriama nauja EPS instituciné
struktiira

Nauja sistema su naujovémis...

...veikia sklandZiai ir yra lengvai
pritaikomos

IS pradziy nedaug Ziniy...

...ir daug jvairios statistikos,
modeliy ir priemoniy, taikomy
dabar



Maza infliacija ir mazos
paliikany normos skatina...

..finansing integracija, darbo
viety kiirima ir...

...didina tarptautinj euro
aspekta

Eurosistema aktyviai
remia finansine
integracija...

...ir priemones finansy
stabilumui didinti

Taciau vis dar yra daug
sunkumy

ECB taip pat pavyko jtvirtinti ilgesnio laikotarpio likescius, kaip matyti i§ obligacijy pajamingumo ir
apklausy. Sis jtvirtinimas rodo ECB pinigy politikos strategijos sekme ir jos pajéguma patikimai palai-
kyti kainy stabilumg vidutiniu laikotarpiu. Daugeliui euro zonos $aliy tai yra reik§mingas laiméjimas,
kuris nebiity imanomas be nepriklausomy ECB ir Eurosistemos.

Apskritai euro poveikiai yra teigiami. Kainy stabilumas ir mazos palikany normos skatina ir kitus
palankius ekonomikos ir finansy pokycius, kurie pamazu, bet nuolat materializuojasi. Apskritai reikia
laiko, kol ekonominés ir finansinés struktiiros iSsiplétos. Tarp euro zonos $aliy vyksta intensyvesne
prekyba prekémis ir paslaugomis, glaudesné finansiné integracija (ji savo ruoztu paskatino finansines
galimybes ir modernizavima), didéja tiesioginés uzsienio investicijos ir tarpvalstybinio portfelio 1¢3os,
visoje euro zonoje stabiliai kuriamos darbo vietos. Didesnis finansinis ir ekonominis atsparumas su-
formavo sudéting tarptautine aplinka. Vykstant regioninei ir pasaulinei integracijai, tarptautinis euro
aspektas ir jo, kaip atsargy fondo ir sandoriy valiutos, naudojimas nuosekliai didéja. Euro valiuta tapo
antra pagal svarba tarptautine valiuta po JAV dolerio, nors pasaulyje jis ir paplites maziau.

Per pastaruosius deSimt mety Eurosistema aktyviai ir jvairiais biidais prisidéjo prie finansinés integra-
cijos spartinimo, pavyzdziui, plésdama Zinias, didindama supratimg ir skatindama stebéjimo pazanga
Sioje srityje, panaudodama daugybe finansinés integracijos rodikliy, kuriuos sudaro ECB. Ji veikia
kaip rinka pagristy iniciatyvy, skirty finansinei integracijai skatinti, katalizatorius. Be to, Eurosistema
tiesiogiai didina finansing integracija teikdama centrinés bankininkystés paslaugas prieinamas visoje
euro zonoje.

Per pastaruosius deSimt mety Eurosistema aktyviai stiprino priemones, skatinancias finansing integra-
cija. Tai tampa dar svarbiau dél vis labiau integruoty ir sparciai besiplétojanc¢iy Europos finansy rinky.
Todél Eurosistema nuolat stebi ir vertina finansy sistemy stabiluma, o ECB kas pusmetj skelbia Finan-
sinio stabilumo ataskaita apie visa finansy sistema ir metinius ES banky sektoriaus makropriezitiros
ir struktirinius vertinimus. Eurosistema reguliariai konsultuoja ir padeda kurti finansiniy paslaugy
teisine, reglamentuojancia ir priezitiring baze, ypac ES lygiu. Pavyzdziui, finansy kriziy valdymo srityje
Eurosistema remia savanorisky bendradarbiavimo tarp institucijy susitarimy kiirima, dalyvauja ES ir
euro zonos kriziy imitavimo pratybose, padéjo kurti finansy kriziy vertinimo analitine baze ir Ecofino
2007 m. strateginj plana ES krizéms valdyti per kelerius ateinancius metus. Kalbant apie rinkos inf-
rastruktiiros priezitira, Eurosistema labai prisidéjo uztikrinant saugy ir veiksminga pinigy, vertybiniy
popieriy ir kity finansiniy priemoniy srauta mokéjimy ir atsiskaitymy sistemomis.

Sie desimt mety taip pat parodé, kad EPS pagrindai yra tvirti ir kad tos $alys, kurios jvedé eura, pa-
sieké auksta ekonominés konvergencijos lygi. Ta¢iau sunkumy dar yra. Daugumai euro zonos $aliy vis
dar reikia stiprinti lankstuma ir prisitaikyma prie Soky. Kitaip tariant, joms reikia toliau vykdyti savo
gaminiy ir darbo rinky struktiiring reforma. Nacionalinés vyriausybés taip pat turi nuolat stebéti nacio-
nalinio konkurencingumo raida. Finansiné integracija vyksta sparciai, taciau keliuose segmentuose
(kaip tarptautine bankininkyste) reikia didesnés pazangos. ES finansy stabilumo sistema dar néra sta-
bili. Siekiant neatsilikti nuo finansinés integracijos ir naujoviy, jveikti dél ES institucinés struktiiros
sudétingumo kylancius sunkumus, reikia nuolat taikyti patobulinimus.
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BAIGIAMOSIOS
PASTABOS

Euro duodama nauda ir privalumai skatina nacionaliniy ekonomiky prisitaikyma ir liberalizavima. Euro zonos mastysenos link
Reformas palaiko kainy stabilumas, tai, kad neliko itampos dél désningai pasikartojanciy valiuty kursy
kriziy, kurios buvo patiriamos prie§ euro jvedima, taip pat dél ankstesniy reformy pasiektas stabilumas
ir didesnis atsparumas. Be to, faktas, kad Europos ,,pasaulis“ keiciasi ir kad euro zona tampa labiau
integruota, taip pat daro itaka miisy nuomonei dél to, kaip plétosis ekonomineé ir pinigy sajunga. Imo-
nés vis labiau suvokia savo veiksmy ir sprendimy euro zonos aspekta. Namy ikiai vis labiau suvokia
galimybes, kurias teikia iSsiplétusi ekonominé ir finansiné zona. Visuomené¢ ir jos politiniai atstovai
neapsiriboja nacionaliniu akira¢iu ir pradeda mastyti pla¢iau, aprépdami ir euro zonos erdve. Sis mas-
tysenos pokytis vyksta nuosekliai.

PrieS kelis deSimtmecius Siandienos laiméjimai biity neisivaizduojami. IS tiesy po deSimties mety EPS
yra ka Svesti. Taciau patikimumas niekada neuzsitikrinamas visiems laikams. Sunkumy kils ir toliau,
jiems spresti reikalingas budrumas ir démesys, bet Siandien pasitikima Europa ir jos bendraja valiuta.
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ECB statistiniy duomeny saugykla prieinama adresu http://sdw.ecb.europa.eu. Daugiau informacijos apie jos funkcijas pateikiama sky-
riuje ,,Pagalba“.
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PRIEDAS

10 METY EURO ZONOS STATISTIKA IR JOS PALYGINIMAS
SUKITY PAGRINDINIY EKONOMINIY ZONY STATISTIKA

1. Centriniy banky pagrindinés palikany normos

(laikotarpio pabaigoje)

Euro zona' Europos JAV | Japonija
Sajunga
1998 - - 4,75 0,50
1999 3,00 - 5,50 0,50
2000 4,75 - 6,50 0,50
ISsiplétusi euro zona
2001 3,25 - 1,75 0,10
2002 2,75 - 1,25 0,10
2003 2,00 - 1,00 0,10
2004 2,00 - 2,25 0,10
2005 2,25 - 4,25 0,10
2006 3,50 - 5,25 0,40
ISsiplétusi euro zona
2007 4,00 - 4,25 0,75

== Euro zona
eesee JAV
====Japonija
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Saltiniai: ECB, Federaliné rezervy sistema ir Japonijos bankas.
'Paskelbta Ménesiniame biuletenyje (1 skyriaus 1.2 skirsnis) ir Statistikos Zinyne (8 skyriaus 8.1 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy
duomeny saugykloje (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY =143.FM.B.U2.EUR.4F.KR.MRR_MBR.LEV).

2. Infliacijos lygis (SVKI/VKI)

(metiniai pokyciai, procentais)

Euro | Europos JAV? | Japonija®
zona' | Sajunga’
1989-1998 m.vidurkis 2,9 - 33 1,5
1998 1,1 1,3 1,6 0,7
1999 1,1 1,2 2,2 -0,3
2000 2,1 1,9 3.4 -0,7
Isiplétusi euro zona
2001 2,3 2,2 2,8 -0,8
2002 2,2 2,1 1,6 -0,9
2003 2,1 2,0 2,3 -0,2
2004 2,1 2,0 2,7 0,0
2005 2,2 2,2 34 -0,3
2006 2,2 2,2 3,2 0,2
Issiplétusi euro zona
2007 2,1 2,3 2,9 0,1

Euro zona
e+ Europos Sajunga

_0 = N W R W

Japonija
5
4 :“' s Fy
3 A= PV VL S
2 ~ % AN 0
1 2~ S5 ) snr
LY. A AN/
a \,va\,_\VNJ’VV"" javal ]
-2

T T T T T T T T T
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

)

Saltiniai: Eurostatas, JAV darbo statistikos biuras ir Japonijos statistikos biuras.

ISVKI. Ankstesni duomenys i§vesti i§ nacionaliniy VKI. Paskelbta Ménesiniame biuletenyje (5 skyriaus 5.1.1 skirsnis) ir pateikiama
ECB statistiniy duomeny saugykloje (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY =122.ICP.M.U2.N.000000.4.INX).
2SVKI. Paskelbta Ménesiniame biuletenyje (11 skyriaus 11.1 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.curopa.cu/quickview.do?SERIES_KEY =122.ICP.M.D0.N.000000.4.INX).

*Nacionaliniai VKI. Paskelbta Statistikos Zinyne (1 skyriaus 1.2 skirsnis).

3. Platieji pinigai

(metiniai pokyciai, procentais)

Euro | Europos JAV? | Japonija?
zona' | Sajunga
1989-1998 m. vidurkis 6,3 - 3,7 4,2
1998 4,9 - 7,2 4.4
1999 5,6 - 7,4 3,7
2000 4,9 - 5,9 2,1
Issiplétusi euro zona
2001 5,4 - 8,7 2,8
2002 7,3 - 7,5 33
2003 8,1 - 7,0 1,7
2004 5,8 - 4,7 1,9
2005 7,4 - 4.4 1,8
2006 8,4 - 4,8 1,1
Issiplétusi euro zona
2007 11,1 - 5,9 1,6
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Saltiniai: ECB, Federaliné rezervy sistema ir Japonijos bankas.
'Paskelbta Ménesiniame biuletenyje (2 skyriaus 2.3 skirsnis) ir Statistikos zinyne (1 skyriaus 1.2 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy
duomeny saugykloje (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=117.BSL.M.U2.Y.V.M30.X.1.U2.2300.Z01.E).
*Paskelbta Ménesiniame biuletenyje (9 skyriaus 9.2 skirsnis) ir Statistikos Zinyne (1 skyriaus 1.2 skirsnis).
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4. BVP'

(metiniai apimties pokyciai, procentais) 5
= Euro zona

4 iias
s | S| [ e o en

1989-1998 m. vidurkis 2,2 2.2 3,0 1,9 Japonija
1998 2,8 2,9 12 2,0
1999 3,0 3,0 44 0,1 6 6
2000 38 3,9 37 2,9 4| mmmmman ; 4
2001 1,9 2,0 0,8 0,2 N IS R
2002 0.9 12 16 03 2 //\\m;,r/%ﬁ 2
2003 0,8 13 25 14 0 < 0
2004 2,1 2,5 3,6 27
2005 1,6 1,9 31 1,9 -2 -2
2006 2,8 3,1 2,9 24 4 .
2007 2,6 2,9 22 2,1 1998719992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Saltiniai: Eurostatas, JAV Ekonominés analizés biuras, Japonijos ekonominiy ir socialiniy tyrimy institutas ir ECB apskaiiavimai.
'Metiniai duomenys nepakoreguoti dél darbo dieny skaiciaus skirtumo.

“Paskelbta Ménesiniame biuletenyje (5 skyriaus 5.2.1 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.13.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.U.A).

*Paskelbta Ménesiniame biuletenyje (1 skyriaus 1.2 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY =119.ESA.Q.V1.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.U.A).

“‘Paskelbta Ménesiniame biuletenyje (9 skyriaus 9.2.1 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.US.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.N.A).

Paskelbta Ménesiniame biuletenyje (9 skyriaus 9.2.1 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.JP.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.N.A).

5. Vienetinés darbo sanaudos

(metiniai pokyciai, procentais)

Euro | Europos JAV? | Japonija® = Euro zona

zona' | Sajunga’ «++++ Europos Sajunga
19891998 m. vidurkis 24 _ 22 0.8 L it
1998 0,4 5 3,0 0.8 pony
1999 1,0 1,4 1,8 23 6 6
2000 1,0 1,8 40 -3,0 4 4
2001 23 3,0 1,9 ~14 oo reses PPt
2002 23 23 0,8 33 T e et s | 2
2003 2,0 2,2 L5 3.1 0 - 0
2004 1,0 0.8 15 38 4 >
2005 1,0 1,6 1,9 -13 p
2006 0,9 1,3 2,9 -0,6 -
2007 15 17 37 04 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Saltiniai: Eurostatas, JAV Ekonominés analizés biuras, Japonijos ekonominiy ir socialiniy tyrimy institutas ir ECB apskaiciavimai.
'Paskelbta Ménesiniame biuletenyje (5 skyriaus 5.1.4 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.curopa.cu/quickview.do?SERIES_KEY =119.ESA.Q.I3.5.1000.UNLACO.0000.TTTT.D.U.I).

“Paskelbta Statistikos zinyne (11 skyriaus 11.4 skirsnis).

SECB apskaiciavimai.
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6. Gyventojy skaicius

(min.) (metiniai pokyciai, procentais)

Euro | Europos JAV? | Japonija* = FEuro zona

zona' | Sajunga’ «+«+ Europos Sajunga
1989-1998 m. vidurkis® 302 479 262 125 ==== JAV
1998 305 481 276 126 Japonija
1999 306 482 279 127 12 12
2000 307 483 282 127 Lol Tmmmmm——— o
2001 308 484 285 127 08 TEmmmmmmmmmmmmEET ) 0B
2002 310 486 288 127 06 0.6
2003 312 488 291 128 04 e etecvsee— | 04
2004 314 490 294 128 02 | s 02
2005 316 492 296 128 00 " 0.0
2006 317 494 299 128 02 0
2007 319 495 302 128 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Saltiniai: Eurostatas, JAV gyventojy sura§ymo biuras ir Japonijos statistikos biuras.

'Metinis vidurkis. Paskelbta Statistikos Zinyne (2 skyriaus 2.1 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.I13.N.0000.POPULA.1000.TTTT.N.P.A).

*Metinis vidurkis. Paskelbta Statistikos zinyne (11 skyriaus 11.6 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.curopa.cu/quickview.do?SERIES_KEY =119.ESA.A.V1.N.0000.POPULA.1000.TTTT.N.P.A).

3Gyventojuy skaiCius mety viduryje. Paskelbta Statistikos zinyne (1 skyriaus 1.1 skirsnis).

‘Gyventojy skaicius spalio 1 d. Paskelbta Statistikos zinyne (1 skyriaus 1.1 skirsnis).

SEuro zonos 1991-1998 m. vidurkis; Europos Sajungos 1993-1998 m. vidurkis.

Euro zonos, ES ir Japonijos duomenys yra i dalies jverciai.

7. Nedarbas

(procentais, palyginti su darbo jéga)

Euro | Europos JAV? | Japonija®
1 i 2 === Euro zona

zona’ | Sajunga e+« Europos Sajunga
1989-1998 m. vidurkis 9,4 - 5,9 2,8 ====10]!
1998 10,0 9,1 4,5 4,1 Japonija
1999 9,2 9,0 4,2 4,7
2000 8,3 8,7 4,0 4,7 12 12
2001 7,8 8,5 4,7 5,0 10 10
2002 8,2 8,9 5,8 5.4 Py — 8
2003 8,6 8,9 6,0 53 6 . i 6
2004 8,8 9,0 55 47 [ T trssana....
2005 8,9 8,9 5,1 44 ‘2‘ ‘2‘
%ggg 5’2 g’% :’2 §’; 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Saltiniai: Eurostatas, JAV darbo statistikos biuras ir Japonijos statistikos biuras.

'Paskelbta Ménesiniame biuletenyje (5 skyriaus 5.3.2 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY =132.STS.M.I4.N.UNEH.RTT000.4.000).

“Paskelbta Statistikos zinyne (11 skyriaus 11.7 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY =132.STS.M.V1.N.UNEH.RTT000.4.000).

3Paskelbta Statistikos zinyne (1 skyriaus 1.2 skirsnis).

8. Darbo nasumas

(metiniai pokyciai, procentais)

Euro | Europos JAV? | Japonija®

zona' | Sajunga’ = Eurozona
1989-1998 m. vidurkis| 1,7 = 15 13 o Sajunga
1998 0,8 13 2,1 0,9 -
1999 1,0 1,9 25 13 Japonija
2000 1,5 23 1,7 35 4 4
2001 0,4 1,0 0,7 0,9 3 A 3
2002 0,2 0,9 1,9 1,9 N RLIVAAN A 5
2003 03 0,9 1,6 17 RETEY/A5 )
2004 1,1 1,7 2,6 25 1 1
2005 0,8 1,0 13 15 0— 0
2006 13 1,5 0,9 1.8 1 R
2007 0,8 13 1,0 1,6 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Saltiniai: Eurostatas, JAV ekonominés analizés biuras, Japonijos ekonominiy ir socialiniy tyrimy institutas ir ECB apskai¢iavimai.
'BVP, tenkantis vienam dirbanciajam. Paskelbta Statistikos zinyne (1 skyriaus 1.2 skirsnis).

’BVP, tenkantis vienam dirbanciajam. Paskelbta Statistikos zinyne (1 skyriaus 1.2 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy duomeny
saugykloje (http://sdw.ecb.europa.cu/quickview.do?SERIES_KEY =119.ESA.A.V1.5.0000.LABPRO.1000.TTTT.Q.U.I).

SECB apskaiciavimai.
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9. Prekiy ir paslaugy eksportas'

(procentais, palyginti su BVP)

Euro zona’ Europos JAV Japonija == Euro zona
Sajunga’ «+«+= Europos Sajunga

1998 16,5 12,4 10,7 11,3 o ;;“c/;ni'a
1999 164 123 104 10,6 pony
2000 18,8 141 10,9 11,3 25 25
2001 19,1 12,8 9,9 10,9
2002 19,1 12,5 9.3 117 20 __/—\/ 20
2003 18,3 122 9.3 124 15 . — |15
2004 19,1 123 9.9 13.8 eeaeaestttToe e eeaa-
2005 20,1 13,1 10,3 14,9 10 BREEELE - 10
2006 216 13,9 11,0 16,8 5 5
2007 22,6 142 11,8 18.4 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Saltiniai: ECB, Eurostatas, JAV ekonominés analizés biuras, Japonijos bankas ir Japonijos finansy ministerija.
'Paskelbta Statistikos zinyne (1 skyriaus 1.1 skirsnis).

*Pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje (http:/sdw.ecb.europa.cu/quickview.do?
SERIES_KEY=120.DD.A.13.BP_EXPPGDP.4F_N).

‘Duomenys iki 2000 m. - ES15, 2001-2003 m. duomenys — ES25, o nuo 2004 m. - ES27.

10. Prekiy ir paslaugy importas’

(procentais, palyginti su BVP)

Euro zona* Europos JAV Japonija === Euro zona
Sajunga’ ««+++ Europos Sajunga
-]
1998 15,0 11,7 12,6 9,4 Japonija
1999 15,7 12,1 13,3 9,0 ’ ”
2000 18,9 14,7 14,8 9,9
2001 18,2 13,0 13,5 10,3 20 — 20
2002 17,1 122 13,4 10,4 18 S . I
2003 16,6 11,9 13,8 10,7 U= avem, PP e | g
2004 17,4 12,3 15,1 11,8 1o [ smmzn®® bl 2
2005 19,1 13,4 16,1 13,4 10 10
2006 20,9 14,7 16,7 153 8 8
2007 214 14,7 16,9 165 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Saltiniai: ECB, Eurostatas, JAV ekonominés analizés biuras, Japonijos bankas ir Japonijos finansy ministerija.
'Paskelbta Statistikos zinyne (1 skyriaus 1.1 skirsnis).

Pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=118.DD.A.I3.BP_IMPPGDP.4F_N).

‘Duomenys iki 2000 m. - ES15, 2001-2003 m. duomenys — ES25, o nuo 2004 m. - ES27.

11. Einamosios saskaitos balansas'

(procentais, palyginti su BVP)

Euro zona? Europos JAV Japonija === Euro zona ]
Sajunga’ ««+++ Europos Sajunga
=m== JAV
1998 0,3 0,3 -2,5 3,1 Japonija
1999 -0,5 -0,2 =33 2,6
2000 -1,5 -1,1 43 2,6 6 6
2001 ~03 ~0.8 3.8 21 ‘2‘ ‘2‘
2002 0.8 0,0 44 2,9 0 — 2
2003 0,4 0,0 -4.8 32 2 .-V OO
2004 0,8 0,1 -5,5 3,7 4 LTS I 3
2005 0,2 -0,2 -6,1 3,6 .g LTy am= _g
%ggg 8:3 _8:2 _g:g i:g 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Saltiniai: ECB, Eurostatas, JAV ekonominés analizés biuras, Japonijos bankas ir Japonijos finansy ministerija.
'Paskelbta Statistikos zinyne (1 skyriaus 1.1 skirsnis).

Pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.DD.A.I3.BP_GS_N.PGDPA4F_N).

‘Duomenys iki 2000 m. - ES15, 2001-2003 m. duomenys — ES25, o nuo 2004 m. - ES27.
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12. Grynasis tarptautiniy investicijy balansas'

(procentais, palyginti su BVP)

Euro zona’ Europos JAV Japonija = EBurozona
Sajunga ++«++ Europos Sajunga
=== JAV

1998 -3,7 -2,8 -10,2 29,9 —— Japonija
1999 -6,1 -7,9 -8,3 19,0
2000 73 -84 -14,1 24,8 60 60
2001 -5,5 -7,6 -19,0 33,2 40 —_—— 40
2002 -9,7 -11,2 -19,9 37,3 20 20
2003 -10,5 -11,0 -19,5 38,2 0 0
2004 -11,4 -12,8 -19,6 38,7 i
2005 10,4 123 -18,0 37 2 - e -20

’ ’ ; ’ -40 -40
%882 :g’[l) _15’§ _19’% 41{ 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Saltiniai: ECB, Eurostatas, JAV ekonominés analizés biuras, Japonijos bankas ir Japonijos finansy ministerija.
'Paskelbta Statistikos Zinyne (1 skyriaus 1.1 skirsnis).

*Pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=120.DD.A.I3.BP_IIP_NT.PGDP4F_N).

13. Euro kursas’

(nacionalinés valiutos vienetai uz I eurq)

JAV doleris? | Japonijos Svaras = Svaras sterlingy (skalé¢ dein¢je)

jena’ | sterlingy’ «eees JAV doleris (skal¢ desingje)
1989-1998 m. vidurkis® 1,1974 143,97 0,73198 ====Japonijos jena (skalé kairéje)
1999 1,0658 12132 0,65874 0 1.80
2000 0,9236 99,47 0,60948 160 .| 1260
2001 0,8956 108,68  0,62187 150 ceevenspaentio | 140
2002 0,9436 11806 062883 149 | N PeFELL L 130
2003 1,1312 130,97  0,69199 120 [ oy trreeseeeetiilot 0,80
2004 1,2439 134,44 0,67866 110 | =t 0,60
2005 12441 13685 068380 199 e et
2006 1,2556 146,02 0,68173 ’
2006 e e o 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Saltinis: ECB.

'Pateikiama Ménesiniame biuletenyje (8 skyriaus 8.2 skirsnis) ir Statistikos zinyne (4 skyriaus 4.10 skirsnis).
Pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.USD.EUR.SP00.A).

Pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.JPY.EUR.SP00.A).

*Pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.GBP.EUR.SP00.A).

Kursai iki 1998 m. (apskaiciuoti Europos Komisijos) yra ekiu kursai.

14. Valdiios sektoriaus deficitas (=) / perteklius (+)

(procentais, palyginti su BVP)

Euro zona' Europos JAV? Japonija* = Euro zona
Sajunga’ «++++ Europos Sajunga
1998 23 19 04 11,2 T
1999 14 -10 0.9 74 i
2000 0,0 0,6 1,6 -7,6 2 ST LYS 2
2001 -1,8 -1,4 -0,4 -6,3 (2) === T g
2002 -2,6 -2,5 -3,8 -8,0 ) e —c e |
2003 -3,1 -3,1 -4,8 -7,9 -6 Seemmr / -6
2004 -2,9 -2,8 -4,4 -6,2 -8 -8
2005 -2,6 -2,5 -3,6 -6,7 -10 -10
2006 -13 -1,4 -2,6 -1.4 12 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 i
2007 -0,6 -0,9 -3,0 =
Saltiniai: ECB, Europos Komisija, JAV ckonominés analizés biuras ir Japonijos ekonominiy ir socialiniy tyrimy institutas.
'Paskelbta Ménesiniame biuletenyje (6 skyriaus 6.1 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY =121.GST.A.I4.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).
“Paskelbta Statistikos zinyne (11 skyriaus 11.8 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.ecuropa.eu/quickview.do?SERIES_KEY =121.GST.A.V1.N.E1300.SED.E0000.CU.G).
Paskelbta Ménesiniame biuletenyje (9 skyriaus 9.2 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).
‘Paskelbta Ménesiniame biuletenyje (9 skyriaus 9.2 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY =121.GST.A.JP.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).
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m

15. ValdZios sektoriaus skola

(procentais, palyginti su BVP)
=== Euro zona

1 fia4
Euro zona Squ.;;tlnll;t;sz JAV? | Japonija .-.-.:: i:l\_(/)p 0s Sajunga

1998 72,8 66,3 53,0 107,2 Japonija
1999 72,0 65,7 49,4 120,9 130 180
2000 69,3 61,7 43,7 129,0 160 160
2001 68,2 60,8 43,2 136,4 140 140
2002 68,0 60,2 454 1433 120 120
2003 69,2 61,7 48,0 150,5 100 100
2004 69.6 621 439 1568 80 e S
2005 70,2 62,6 49,2 163,2 go | mmmmad Ul TILOIIUILOIIILTT
2006 68,5 613 48,0 159,5 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 66,4 58,7 49,2 =

Saltiniai: ECB, Europos Komisija, Federaliné rezervy sistema ir Japonijos bankas.
'Paskelbta Ménesiniame biuletenyje (6 skyriaus 6.2 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.curopa.cu/quickview.do?SERIES_KEY =121.GST.A.I4.N.B0X13.MAL.B1300.SA.G).
“Paskelbta Statistikos zinyne (11 skyriaus 11.9 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GSTA.VI.N.E0X13.MAL.E1300.SA.G).
p p q L
’Paskelbta Ménesiniame biuletenyje (9 skyriaus 9.2 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B0X13.MAL.B1300.SA.G).
p p q L
“‘Paskelbta Ménesiniame biuletenyje (9 skyriaus 9.2 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B0X13.MAL.B1300.SA.G).

16. ValdZios sektoriaus iSlaidos

tais, inti su BVP,
(procentais, palyginti su ) TN,

Euro zona' Eqropos2 JAV? Japonija* ... Europos Sajunga
Sajunga cemm JAV

1998 48,6 472 31,1 40,5 — Japonija
1999 48,2 46,8 30,8 36,6 50 50
2000 46,2 4.8 30,6 37,1 P Ry ——— s
2001 473 46,2 31,5 36,7
2002 47,6 46,6 32,4 37,1 40 40
2003 48,1 472 328 36,7 % 35
2004 475 46,7 32,5 35,5 oo oooooo
2005 474 46,8 32,7 35,1 DL ooo oo
2006 46,8 46,3 32,7 34,4 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 46,3 45,8 33,5 -

Saltiniai: ECB, Europos Komisija, JAV ekonominés analizés biuras ir Japonijos ekonominiy ir socialiniy tyrimy institutas.
'Paskelbta Ménesiniame biuletenyje (6 skyriaus 6.1 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.14.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).

“Paskelbta Statistikos zinyne (11 skyriaus 11.10 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.curopa.cu/quickview.do?SERIES_KEY =121.GST.A.V1.N.E1300.TOE.E0000.CU.G).

Paskelbta Statistikos zinyne (1 skyriaus 1.1 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY =121.GST.A.US.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).

“‘Paskelbta Statistikos zinyne (1 skyriaus 1.1 skirsnis) ir pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).

17. Banky kreditai: PFl paskolos privadiam sektoriui

(metiniai pokyciai, procentais)

Euro | Europos JAV | Japonija
zona' | Sajunga = Euro zona
1989-1998 m. vidurkis 71 = 5.6 = ceeee JAV
1998 8,4 - 9.8 _ ====Japonija
1999 10,0 - 5,7 -23 15 15
2000 9,6 = 113 22
I3siplétusi euro zona —————— 10 - et —==_1 10
2001 7,9 = 17 34 s > rore 5
2002 53 = 6,1 -47 et
2003 49 - 58 4.6 0 : mmmmman | g
2004 6,1 - 103 30 —m———— o
2005 8,1 = 12,2 0,0 -5 e -5
2006 10,9 - 11,9 0,8 10 _10
I8siplétusi euro zona ———— ! ! ! ! ' ' ' ' '
2007 10,8 _ 10,9 0,0 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

ECB

Saltiniai: ECB, Federaliné rezervy sistema ir Japonijos bankas.
'Pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje (http://sdw/quickview.do?SERIES_KEY=9.BSI.M.U2.N.U.A20.A.1.U2.2200.Z01.E).
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18. 3 mén. tarpbankiné indéliy palikany norma’

(metinés paliitkanos, procentais; laikotarpio vidurkiai)

Euro zona® Europos JAV? Japonija* == Euro zona
Sajunga ecses JAV
====Japonija
1998 3,96 = 5,57 0,66
1999 2,96 = 5,41 0,22 7 7
2000 4,40 = 6,53 0,28 61|... sest % 6
I8siplétusi euro zona ——————————— 5[ et AL POLLLLLLA P
2001 4,26 - 3,78 0,15 Al PN Wail
2002 3,32 = 1,80 0,08 R — -
2003 233 - 122 0,06 3 \u o\ // 3
2004 2,11 = 1,62 0,05 2 Ty : 2
2005 2,18 = 3,56 0,06 1phoos - o= 1
2006 3,08 = 5,19 0,30 (] e VS o NSRS L 0
I§sipletusi euro zona ————————— 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 4,28 = 5,30 0,79

Saltiniai: Europos banky federacija ir Brity banky asociacija.

'Paskelbta Ménesiniame biuletenyje (4 skyriaus 4.6 skirsnis) ir Statistikos zinyne (9 skyriaus 9.5 skirsnis).
“Pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.U2.EUR.4FMM.EURIBOR3MD_.LST).
Pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=143.FM.A.US.USD.4EMM.USD3MFSR_.LST).

*Pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?
SERIES_KEY=143.FM.AJPJPY 4FMM.JPY3MFSR_.LST).

19. 10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumas’

(metinis pajamingumas, procentais; laikotarpio vidurkiai)

Euro | Europos JAV? | Japonija*
zona’ | Sajunga = Euro zona
1989-1998 m. vidurkis| 8,38 = 6,94 423 ceees JAV
1998 47 = 533 1,30 ====Japonija
1999 4,66 = 5,63 1,76 - 7
2000 5,44 = 6,03 1,76 . 6
Issiplétusi euro zona —————
2001 5,03 = 5,01 134 5 5
2002 4,92 = 4,60 1,27 4 4
2003 4,16 = 4,00 0,99 3 3
2004 4,14 = 4,26 1,50 2 P T
2005 3,44 - 428 139 [T N s pmaefasaan e T
2006 3,86 = 4,79 1,74 0 = 0
I8siplétusi euro zona ————— ! ! ! ! ! ! ! ! !
i 33 18 463 168 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Saltiniai: ECB, Reuters ir Thomson Financial Datastream.

'Paskelbta Statistikos zinyne (1 skyriaus 1.2 skirsnis).

Pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.U2.EUR.4FBB.U2_10Y.YLD).’Pateikiama ECB statistiniy
duomeny saugykloje (http://sdw.ecb.europa.cu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.US.USD.4EBB.US10YT_RR.YLD).
*Pateikiama ECB statistiniy duomeny saugykloje
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.JP.JPY.4EBB.JP10YT_RR.YLD).

BENDROSIOS PASTABOS

Siame priede parodoma pagrindiniy statistiniy rodikliy raida per pra¢jusius 10 m. ir, kai jmanoma,
pateikiama vidutiné rodiklio reikSmeé per 10 m. iki euro jvedimo. Lentelése pateikti duomenys yra
metiniai ir, jei nenurodyta kitaip, parodo metinius pokyc¢ius procentais.

Dauguma euro zonos duomeny eilu¢iy apima Eurol13 (jskaitant Slovénija). Taciau valdzios sek-
toriaus finansy duomenys apima Eurol5 (iskaitant Kipra ir Malta), o palikany normy, pinigy
statistikos ir SVKI atveju su euro zona susijusi statistiné eiluté apima ES valstybes nares, kurios
jvedé eura laikotarpiu, kurio pateikiama statistika (smulkiau zr. Ménesinio biuletenio skyriaus
»Euro zonos statistika“ Bendrasias pastabas). Euro zonos sudéties pokytis lentelése parodomas
horizontalia linija.
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